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 RESUMO 
A atual globalização e notoriedade das empresas dependem da capacidade de 
evolução e adaptação estratégica perante a concorrência e muito desta sobrevivência nas 
últimas décadas dependeu de alianças estratégicas. Joint Ventures (JV’s) correspondem a 
alianças estratégicas adotadas entre duas ou mais empresas para o alcance de recursos, 
técnicas e/ou know-How que impulsionem as suas performances no mercado. 
Assim, o objetivo deste estudo é mostrar e analisar a diferente tipologia que uma JV 
pode assumir no mercado e a sua aplicação a decisões da autoridade da concorrência. Para 
tal, empregou-se tanto o conteúdo teórico-económico, como o legal inerente a esta 
estratégia. Esta informação permitiu uma maior definição e estruturação do que esta 
estratégia envolve assim como a análise das condicionantes que a afetam. 
Desta forma, foram examinadas decisões da autoridade da concorrência quanto à 
tipificação, motivação e riscos definidos ao longo deste estudo, pois tal não foi feito pelas 
autoridades aquando da decisão e nem tais operações são descritas como JV’s nas decisões. 
 
ABSTRACT 
 The current globalization and reputation of enterprises depend on the ability 
to adjust and adapt strategically to competition and the very survival of this in recent 
decades depended on strategic alliances. Joint Ventures (JV's) are the adopted strategic 
alliances between two or more companies to the extent of resources, techniques and / or 
know-How to boost their performance in the market. 
The objective of this study is to show and analyze the different typology that a JV 
can take on the market and their application to decisions of the competition authority. For 
this, was used both the theoretical economic content as the legal content inherent in this 
strategy. This information allowed a greater definition and structure of what this strategy 
involves as well the analysis of the conditions that affect it. 
Thus, some decisions of the competition authority were examined with regard to 
definition; motivation and risk defined throughout this study, as this wasn’t done by 
authorities when deciding and no such transactions are described as JV's in such decisions. 
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Ohmae (1989) afirmou que “(…) companies simply do not have the time to establish new 
markets one-by-one”. Neste sentido, que estratégias podem as empresas utilizar para suprir 
esta necessidade? Que especificidades e limitações apresentam estas estratégias? Como são 
encaradas e analisadas estas estratégias legalmente? Este é o enfoque que se pretende dar 
neste trabalho. 
 
Desta forma pretende-se apresentar de forma detalhada o que são as Joint Ventures. De 
acordo com Elmuti e Kathawala (2001), “Strategic alliances are partnerships of two or 
more corporations or business units that work together to achieve strategically significant 
objectives that are mutually beneficial”.  
Portanto, esta dissertação, irá expor que esta estratégia é uma forma de resposta a 
limitações com que as empresas se deparam face a concorrência e que tem ganho relevo nas 
últimas décadas.  
 
Tais entidades empresariais que decorrem da associação de duas ou mais empresas através 
da criação ou não de uma nova entidade empresarial para levar avante um determinado 
projeto ou negócio das empresas constituintes, apresentam tanto suporte legal como 
económico. Assim, são salientados os principais vetores legais pelos quais são regidos estes 
acordos, bem como os fundamentos teórico-económicos que explicam as determinantes 
destes. 
 
Subsequentemente, após os primeiros três capítulos, onde são mencionados os 
enquadramentos legal e económico e a revisão de literatura do conceito, é exibida a variada 
tipificação que esta forma empresarial ostenta no mercado, ou seja, o termo pode ser 
definido quanto à estrutura de capitais, quanto à estrutura jurídica, quanto ao espaço 
temporal, quanto ao objeto, quanto à estrutura de negócio e ainda no mesmo capítulo 4 é 
referido a tipologia presente em Portugal. 
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Como todas as outras formas empresariais estas são estudadas quanto à possibilidade de 
concentração e concertação de poder de mercado e ações respetivamente, e tal está sob a 
alçada da Autoridade da Concorrência. Então, foi igualmente exposto as responsabilidades 
desta organização assim como um enquadramento de conceitos económicos e legais usados 
para as suas tomadas de decisões. 
 
Assim, seleccionou-se um conjunto de sete decisões da autoridade da concorrência para 
análise desde conceito, uma vez que, o termo Joint Venture não é usado nas referidas 
decisões, no entanto apresentam as características de tal estratégia. 
 
Por fim, são enumerados e apresentados os riscos, motivações e benefícios desta estratégia 
empresarial de mercado, assim como as respetivas conclusões do estudo. 
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1. Enquadramento Histórico 
 
O conceito Joint Venture (JV) surgiu essencialmente como resultado de operações 
comerciais entre empresas que ambicionavam crescimento, tecnologia, inovação e 
consequentemente mais lucros, e tal foi ganhando forma através de um contrato “JV”. 
Tratou-se de uma adaptação do mercado empresarial perante concorrência e diferentes 
condições de mercado, ou seja, tal como os autores Besanko et al, (2013) referem 
“Successful Strategies results from applying consistent principles to constantly changing 
business conditions”. Tal consistência é salientada mais à frente como fator fundamental de 
sucesso destas operações. 
 
Assim, as alianças estratégicas enquanto arranjos empresariais surgiram como uma resposta 
ao avanço da globalização, ou seja para terem capacidade de enfrentar um mercado mais 
complexo, competitivo e volátil. As empresas encaram esta estratégia como uma forma de 
organizar coletivamente transações de negócios complexas sem perda de autonomia. 
“Globalization mandates alliances, makes them absolutely essential to strategy. (…) makes 
alliances an essential tool for serving customers in a global environment”, Ohmae (1989). 
Exemplo: aliança estratégica da união da Universidade UTAD e a Universidade de Vigo. 
 
Esta forma empresarial surgiu nos Estados Unidos no século XVIII, tendo ganho 
notoriedade essencialmente nas últimas décadas do século XX com o crescer de 
associações de empresas, sobretudo nas Indústrias farmacêutica, biotecnológica, químicos e 
setor aéreo. Tal necessidade fez com que as empresas ponderassem as interações com 
concorrentes de mercado e parceiros de negócio de outros países, por forma a aproveitar 
sinergias que daí adviessem, isto é aumentar a competitividade, redução de custos e o 
alcance de mais mercados e negócios. Originou uma certa estrutura de rede entre empresas. 
A estrutura empresarial tem-se alterado, pois o teor dos objetivos não se prende com o 
controlo (capacidade de influenciar sistemas, métodos e decisões)
1
 mas sim com as relações 
comerciais, isto é, “the greatest change in corporate culture, and the way business is being 
                                                          
1
 Erin Anderson (1986) 
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conducted, may be the accelerating growth of relationships based not on ownership, but on 
partnership”, Drucker (1996). 
 
Antigamente as JV observavam-se essencialmente entre empresas não concorrentes para 
assegurar as diferentes etapas da uma cadeia operacional no entanto, mais recentemente 
verificam-se JV entre concorrentes, normalmente relacionados com setores com caráter de 
custos avultados ao nível dos seus inputs. 
As modernas comunicações facilitaram as chamadas “global business ventures” bem como 
as economias BRICS (Brasil, Rússia, India, China, África do Sul e outras economias 
similares), uma vez que oferecem uma vantagem competitiva de custos mais reduzidos 
(mão-de-obra barata e qualificada), atraindo assim várias empresas. Tal fez com que 
grandes empresas preferissem apostar em alianças globais e Joint Ventures em vez de 
aquisições ou fusões domésticas. 
 
Numa perspetiva de gestão, estes arranjos híbridos representam meios alternativos para 
expansão das capacidades das empresas ou mesmo como forma de renovar a estratégia das 
empresas, todavia, deparam-se com diferentes desafios de gestão por oposição a uma 
organização mais convencional, Borys and Jemison (1989). 
São apelidados de híbridos por recorrerem a recursos e/ou estruturas governamentais de 
mais do que uma organização. Recentemente surgiu uma contradição quanto a esta 
definição, apresentada mais à frente. 
 
De igual forma, com o evoluir e o crescer dos mercados, surgem especialistas de mercado 
(seja, empresas, gestores, unidades de negócios) que permitem que as empresas segmentem 
as suas estruturas, na medida em que não têm de fazer tudo internamente reduzindo custos. 
Um exemplo extremo desta produção empresarial externa é a empresa NIKE, que sendo o 




2. Enquadramento Legal 
 
“Joint Venture é, portanto, uma figura jurídica originada da prática”2, ou seja, não é mais 
que um contrato empresarial entre duas ou mais partes. Como Wheelen e Hungar (2000) 
referem, “a Strategic alliance is ‘an agreement’ between firms to do business together in 
ways that go beyond normal company-to-company dealings, but fall short of a merger or a 
full partnership”. 
 
Tendo em conta o enquadramento desta forma empresarial na legislação, este tipo de 
sociedade ainda não apresenta suporte legal que regule esta forma estratégica entre 
empresas, todavia, houve sempre regulamentos que poderiam ser adaptados a esta forma de 
sociedade (Regulamento CE nº 139/2004 – Regulamento das concentrações comunitárias), 
até porque o Direito pretende acompanhar e adaptar-se à evolução da realidade empresarial. 
Parece, no entanto, que esta forma de organização apresenta mais fundamento na vertente 
económica do que jurídica. Isto é, na teoria económica esta forma de concentração 
apresenta conteúdo todavia não completo, o mesmo se verifica no campo jurídico e mesmo 
na prática empresarial. 
 
Na legislação portuguesa, mais especificamente no direito da concorrência que existe desde 
1983, só a partir de 2003 é que esta componente do direito ganhou relevo com a entrada em 
vigor da Lei n.º 18/2003 (“Lei da Concorrência”) que dá um grande enfoque sobre a vida 
económica das sociedades. 
Tal alcance teve na sua história a assinatura do Tratado de Roma em 1957 e a definição da 
Comunidade Económica Europeia (CEE) que foram os dois grandes impulsionadores do 
direito de concorrência. O Artigo 2º. do tratado de Roma definia que um dos objetivos da 
CEE seria “promover em toda a comunidade o desenvolvimento harmonioso das atividades 
económicas, um crescimento contínuo e equilibrado, uma maior estabilidade, (…)”. 
 
                                                          
2
 Miranda (2008) 
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A Lei n.º 18/2003 visa a proteção da concorrência no mercado para que os consumidores 
tenham uma escolha diversificada de bens e serviços. Esta lei foi a que aprovou o até então 
regime jurídico da concorrência. Recentemente sofreu algumas alterações, sendo a lei da 
concorrência mais atual a lei nº 10/2012 que revoga as Leis n. 18/2003, de 11 de Junho, e 
39/2006, de 25 de Agosto, e procede à segunda alteração à Lei n.º 2/99, de 13 de Janeiro. 
 
Tendo em conta a legislação europeia, temos dois grandes artigos que legislaram a 
concorrência e a partir dos quais se definiram algumas leis portuguesas. Os dois principais 
artigos são 101º. e 102º. do tratado da CE que definem a proibição de todos os acordos 
entre empresas “que tenham por objetivo ou efeito impedir, restringir ou falsear a 
concorrência no mercado comum – art. 101.º, e ainda a proibição das empresas explorarem 
“de forma abusiva uma posição dominante no mercado comum ou numa parte substancial 
deste” – art.102.º. 
 
Deste modo a política de concorrência da União Europeia tem como objetivo essencial a 
garantia da concorrência não falseada entre empresas de modo a alcançar a eficiência 
económica e a integração do mercado europeu. Para tal definiu três normas básicas: 
 A Colusão, cartelização ou concertação entre empresas é proibida; 
 Os abusos de posição dominante são proibidos; 
 Concentrações que impeçam a concorrência efetiva são proibidas. 
 
A primeira tentativa para regular fusões data de 1973, ocorrendo posteriormente várias 
propostas da comissão europeia em 1981, 1982 e 1986 para esta regulação. Neste decorrer, 
adotou-se um regulamento “Merger Control Regulation” tendo efetivo poder em Setembro 
de 1990 com a sua aprovação em Dezembro de 1989, (Bensaid et al 1994). Este documento 
introduziu a grande diferença entre JV concentrativa e JV cooperativa, sendo que apenas as 
JV Concentrativas (mais à frente designadas de fusão) é que se inseriam no teor deste 
importante regulamento. As restantes JV cooperativas tinham suporte em termos legais no 
artigo 101.º TCE.  
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Recentemente foi publicada a Regulação (EC) N. 1217/2010 que tinha por base a aplicação 
do art.º 101 (3) do TCE relativamente às categorias de acordos de I&D, isto é, tendo em 
conta as preocupações concorrenciais. Tal regulação baseia-se na quota de mercado 
combinada das duas ou mais partes apresentado limites para a mesma. Isto é, reflete o 
limite até ao qual os consumidores conseguem beneficiar dos acordos de I&D, limite esse 
definido por 25%. Ao introduzir este limite significa que as empresas que apresentem 
valores superiores encontram-se num ambiente legal mais incerto correndo o risco de 
penalizações e/ou anulação dos acordos. Ruble e Versaevel (2013) estudaram esta limitação 
verificando que não se trata de uma relação assim tão linear pois as empresas que 
apresentem taxas superiores podem traduzir-se num maior bem-estar social, considerando 
alguns fatores de mercado como a imitação e o objeto das JV’s. 
 
A principal entidade que atua neste domínio em Portugal é a Autoridade da Concorrência 
(AdC) que pretende assegurar o respeito pelas regras de concorrência e como tal, apresenta 
uma jurisdição alargada aos vários setores de atividade económica. 
Em termos legais, as Joint Ventures tiveram a sua origem no direito anglo-saxônico através 
da articulação de alguns conceitos e termos do direito interno e do direito dos negócios 
internacionais (até porque muitas das Joint Ventures realizam-se entre empresas de países 
diferentes, envolvendo portanto diversos direitos e regimes fiscais). 
 
De forma sintética, uma Joint Venture, pode ser descrita como uma pessoa jurídica 
autónoma e independente das suas investidoras, o seu capital social conta com o apoio de 
duas ou mais empresas, possui constituição social (contrato social, data de constituição, 
artigos, data de conclusão – na sua maioria), responsabilidades, interesses das partes, riscos 
e benefícios.  
Um objetivo que em termos legais se pretende ver é a convergência dos objetivos 
estratégicos dos parceiros numa JV sem esquecer o objetivo de concorrência individual dos 
parceiros, “Friendship is Friendship, but competition is competition. Competition is about 
the future (…)”, Hamel (1991). 
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3. Joint Venture (JV) 
 
3.1. Definição e formalização de Joint Ventures 
 
Separando as palavras que constituem o termo Joint Venture, percebe-se que Joint designa 
uma associação e Venture designa negócio, desafio ou aventura. 
 
A definição mais comum deste tipo de estratégia refere-se à celebração de um contrato 
entre duas ou mais empresas que entre si criam ou não uma nova empresa para explorar 
determinados tipos de negócios das empresas participantes no contrato, tendo por base a 
obtenção de lucros.  
 
Todavia, antes da concretização desta associação, as empresas estabelecem por escrito os 
interesses dos respetivos intervenientes relativamente às condições do negócio, isto é, 
declarações, garantias, responsabilidades, confidencialidade, indeminizações e cláusula de 
não-concorrência, a que se dá o nome de “Memorandum of Understanding”3. 
 
Tais definições pretendem regular a nova sociedade veículo em termos estruturais e 
funcionais sendo usado muitas vezes nos acordos parassociais (contrato celebrado entre 
todos ou alguns dos sócios de uma sociedade por forma a compor os respetivos interesses) 
para definição de um conjunto de questões societárias, seja a definição de limites à livre 
transmissibilidade, oneração de participações, composição dos órgãos societários, definição 
de mecanismos de resolução de diferendos decorrentes da JV e ainda a definição de direitos 
de preferência, de opções de compra e venda de participações. 
 
O teor de um contrato de uma Joint Venture compreende a realização de um projeto comum 
com uma determinada duração, podendo esta ser longa ou curta. O prazo de uma Joint 
                                                          
3
Memorandum of Understanding ou Concordat (UK) traduz-se num documento que descreve a vontade de 
um acordo bilateral ou multilateral entre as partes. Surge como uma garantia nos casos em que não é 
obrigatório um comprometimento legal e nos casos em que as partes não conseguem garantir o cumprimento 
legal do acordo. 
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Venture decorre essencialmente do tipo de projeto em causa, sendo que até ao arranque do 
mesmo podem decorrer meses e em alguns casos anos. Ou seja, algumas associações como 
os consórcios que são criadas em função de um projeto podem ter um prazo determinado, 
enquanto outras podem durar longos períodos tomando a forma de empresas estáveis, como 
a Empresa MaxMat, que decorreu da parceria entre a SONAE e o grupo irlandês CRH, 
Geostar que decorreu da parceria entre a SONAE e o Grupo RAR, entre outras. 
 
Esta organização pode ter ou não pessoa jurídica, ou seja, quando não surge a necessidade 
de participação societária significa que apenas estão presente as interações operacionais 
com um determinado prazo, como é o caso dos consórcios, apesar do prazo poder ser 
prorrogado de acordo com o interesse das partes envolvidas. 
Atualmente verifica-se mais a criação de novas empresas, por vezes identificadas como 
sociedades veículo com personalidade jurídica e autonomia das empresas investidoras 
(administração, tecnologia, espaços, capacidade financeira). Em relação à administração é 
comum verificar-se o chamado “swing man” como método de resolução de conflitos entre 
as partes envolvidas, ou seja, corresponde à introdução de um elemento neutro na direcção 
da JV que tem por missão decidir os conflitos conforme os interesses comuns. Também 
pode ser adotado um conciliador ou perito externo para estas questões, Bamford e Ernst, 
(2005). 
 
Uma Joint Venture necessita de incorporar princípios e valores importantes como 
confiança, transparência, compromisso, empenho e acima de tudo objetivos comuns e 
convergentes. Além da Transparência, Hamel (1991) acrescenta ainda recetividade à 
aprendizagem quando o teor da JV se prende com a aquisição de Know-How. 
 
A Technology Associates and Alliances (1999) efetuou um estudo junto de 455 CEO’s 
sobre os fatores de sucesso e insucesso das JV, verificando precisamente os valores acima 
mencionados como fatores fundamentais e essenciais para o sucesso, ou seja, a escolha dos 
parceiros, compromisso e comprometimento das equipas de gestão do topo, objetivos e 
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princípios claros e bem definidos, a comunicação e planeamentos são os principais fatores 
de sucesso. Exemplo de sucesso: JV Fuji Xerox – associação da Rank Xerox e Fuji Film. 
Num caráter também importante mas de menor relevo para os CEO’s tem-se os feedbacks 
frequentes de performance, a partilha de riscos e recursos, alinhamento de culturas, 
experiência em alianças estratégicas e por fim a integração de sistemas de informação. 
 
Para que as alianças sejam verdadeiramente estratégicas devem demonstrar um 
significativo impacto nos planos das empresas envolvidas, ou seja, devem por isso ser 
implementados, geridos e monitorizados com total comprometimento por parte das equipas 
de gestão de topo. Sem este empenho as JV não recebiam todos os recursos necessários ao 
seu sucesso e ao alcance dos seus objetivos.  
 
Ohmae (1992), no seu estudo refere estes fatores para o sucesso através de uma analogia ao 
casamento, ou seja, “ When Americans and Europeans come to Japan, they all want 51%. 
That’s the magic number because it ensures majority position and control over personnel, 
brand decisions and investment choices. But good partnerships, like good marriages, don’t 
work on basis of ownership or control. It takes effort and commitment and enthusiasm from 
both sides if either is to realize the hoped-for benefits”. Isto demonstra que a falta de 
compromisso e a falta de tempo e energia em manter uma boa relação empresarial leva à 
falta de confiança.  
 
A referência do poder de controlo definido acima é crucial numa relação empresarial e nas 
alianças deve ser definido à partida, antes da mesma se concretizar pois o facto de deter 
poder influencia as tomadas de decisão em todas as áreas da organização, (Haines, 1997). 
“Alliances mean sharing control (…) having control does not necessarily mean better 
management”, (Ohmae, 1989), todavia perante um ambiente de incerteza, o controlo é 




A questão das equipas de gestão é fundamental para o sucesso de qualquer organização, 
principalmente nestas organizações híbridas que envolvem vários parceiros. Segundo um 
estudo da Mckinsey, cerca de 50% das alianças sem sucesso deve-se a uma gestão pobre e 
os outros 50%, a estratégias fracas. Isto coincide com a afirmação de Ernst e Stern (1996) 
quando referem que a falha das alianças não se verifica na fase de planeamento mas sim na 
fase de implementação. 
 
O aspeto mais importante salientado no estudo foi a escolha dos parceiros e verificou-se 
que as alianças tendem a ser feitas com 
parceiros que apresentem filosofias de 
gestão similares, ou seja, é preferível 
estabelecer alianças com empresas que 
mostrem uma filosofia de gestão, 
estratégias e ideias semelhantes, (Ernst e 
Stern, 1996). Com a correta escolha dos 
parceiros, maior é a probabilidade de 
alcançar elevados níveis de qualidade e 
maior a duração da relação empresarial.  
Assim, pode-se dizer que tem de estar sempre presente o planeamento, o compromisso e o 
acordo entre os envolvidos para que a relação seja bem-sucedido ou possa ser construída de 
forma saudável.  
Para tal deve-se entender a visão e os valores de cada empresa, ter um acordo quanto às 
condições de mercado e a localização da aliança, definir e perceber as preocupações, forças 
e objetivos dos seus parceiros e respeitar as diferentes culturas, quer de gestão quer sociais. 
Com esta primeira conjugação de esforços os envolvidos definem entre si os gaps de 
conhecimento uns dos outros. Por fim, segue-se a identificação de áreas de atuação por 
forma a criar valor. Segue acima o quadro resumo apresentado por Alliance and 
Management International, 1999. 
 
Tabela I - Pirâmide Organizacional, Fonte: Alliance 
and Management International, 1999 
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A Joint Venture, assim como as operações de fusão e aquisição de sociedades comerciais 
podem ser encaradas como uma alternativa à constituição de uma nova sociedade em 
Portugal, sendo os negócios um fator ponderador. O seu principal objetivo é a criação ou 
aquisição de uma participação numa sociedade comercial, seja limitada, seja sociedade 
anónima. 
 
Para que a mesma ocorra, as empresas envolvidas antes de ponderarem este tipo de projeto, 
têm de analisar e definir certos aspetos: mercado, projeto, desenvolvimento e resultados, ou 
seja, o aspeto mercado refere-se a estudos sobre mercados potenciais, mercados 
alternativos, potenciais parceiros de negócios e a definição de um plano de expansão.  
Posteriormente deve-se ter em conta, o projeto em si, isto é, o seu intuito, a sua 
exequibilidade, o tipo de negócio, as vantagens, e ainda a ponderação e definição de 
aspetos como a localização, tecnologia, administração, equipamentos e materiais, custos e 
enquadramento legal.  
Relativamente ao desenvolvimento é necessário ter em conta as estruturas operacionais da 
nova empresa, o ajustamento às condições de mercado e a concretização do projeto.  
 
É importante verificar um conjunto de aspetos antes de efetuar um acordo deste teor, ou 
seja, é necessário ter respondidas as questões de como? e os quês?. A questão do como, 
deve ser respondida através de um plano bem definido e o mesmo deve ser seguido por 
parte dos parceiros envolvidos, enquanto a questão dos quês deve ser assegurada pelo 
contrato – documento legal no qual está definido todos os aspetos tangíveis e intangíveis e 
os objetivos deste acordo. 
 
Estas definições intensivas são essenciais nestes acordos para se verificar o sucesso da 
operação, ou seja, caso haja alguma inconformidade em relação ao teor e conteúdo da JV 





3.2. Revisão de Literatura 
 
Anteriormente foi apresentado o fundamento legal do termo Joint Venture, no entanto em 
termos económicos o mesmo surgiu antes. Refira-se que o grande enfoque das JVs foi nos 
anos 70. A literatura nesta matéria é vasta e ambígua. 
 
Em 1975, surgiu o conceito de spider’s web alliances (Gullander, 1975) que se referia às 
várias alianças de uma empresa com diversos parceiros como o intuito de alcançar o mesmo 
objetivo estratégico. Todavia o estudo do conceito por detrás de uma JV, portanto 
cooperação, só teve o seu relevo nos anos 80 e 90, considerada uma era de alianças de 
capitalismo, (Beamish, 1988; Dunning,1995). Recentemente o principal enfoque dos 
autores direcciona-se para o contexto internacional, isto é, o estudo de JV internacionais 
(IJV’s). 
 
Para Contractor e Lorange (1988) uma estratégia com sucesso muitas vezes requer acordos 
de cooperação por forma a permitir a aquisição de vantagens competitivas. 
Tendo em conta a definição apresentada por variados autores, o intuito é o mesmo apesar 
de diferentes interpretações como o caso de Perlmitter e Heenan, (1986) que identificam as 
JV como formas eficazes de imitação num mercado crescente e competitivo relativamente 
às tecnologias, ou como Hamel, Doz and Prahalad (1989), que referem as alianças como 
atalhos para o alcance, por parte das empresas, de melhoria da eficiência de produção e do 
controlo de qualidade ou ainda como Schaan (1988) que refere que as JV surgiram como 
única alternativa para duas ou mais partes partilharem mútuos benefícios de cooperação 
entre si, que de outra forma não seria possível.  
 
Grande relevância está a ser dada à capacidade de cooperação entre as empresas, pois esta 
surge como uma solução para a manutenção de competitividade e concorrência no mercado 
perante a chamada globalização. 
O intuito subjacente numa operação deste teor comporta a união de duas ou mais empresas 
para a criação de uma entidade ou negócio independente por forma a gerar benefícios, 
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desde receitas, tecnologias, inovações, Know-How, eficiências ou poder de mercado para as 
empresas constituintes. 
 
Considerando este tipo de estratégia, vários estudos teóricos e empíricos surgiram, desde 
análise da JV como modo de entrada num país estrangeiro, a performance das alianças, 
requisitos e condições necessárias à sua formação (Anderson (1990)), o controlo das 
alianças (Yan e Gray, (1994); Killing (1983, 1982); Geringer (1989)), o know-How 
subjacente (Beamish e Inkepen (1997); Hamel, Doz, Prahalad (1989)), o poder de mercado 
(Lecraw (1984), comportamento oportunístico (Parkle, (1993)); insucesso das mesmas seja 
de fatores exógenos não controláveis pelos gestores, seja endógenos (Hamel (1989); 
Portugal (2010); Ohmae (1989); Buckley e Casson (1996); Dunning (1995)); Rivalidade 
entre parceiros (Kogut (1989)); custos de transação (Williamson (1985); Anderson (1986); 
Beamish (1987)); relação de Cooperação (Contracto e Lorange (1988); Buckley e Casson 
(1988)); Diferenciação de outros arranjos empresariais (Beamish (1987); Hennart (1988)) e 
ainda a tipologia de JV’s. 
 
Hamel (1991) elaborou um estudo detalhado de fatores que influenciam positiva e 
negativamente as JV mais especificamente com a aquisição de Know-How, sendo alguns 
desses fatores a força das intenções, a transparência organizacional e de capacidades e a 
recetividade. 
 
Besanko et al (2013) sugerem para análise da contradição competição vs. Cooperação o 
estudo de 5 forças estratégicas – Entrada; Produtos substitutos e complementares; Poder do 
fornecedor; Poder do Consumidor e por fim, a rivalidade interna (influenciada pelas 
restantes). Neste estudo, apresentam várias condições que contribuem para uma competição 
preço e fatores de poder de mercado. 
  
Hennart (1988) pretende no seu estudo ilustrar que a teoria dos custos de transação de 
Williamson apresenta um paradigma. Refere que há certas razões para a criação de JV’s 
que não são abrangidas pela teoria anterior mencionada como é o caso da colusão. O 
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estudo, além das definições de diferentes tipos de JV, mostra que as equity JV são as 
primeiras-melhores estratégias escolhidas pelos intervenientes. 
 
Todos os autores de forma mais ou menos detalhada pretendem definir as principais 
motivações para a criação de JV como uma resposta à concorrência no mercado, “As 
Competition increasingly becomes more global, many firms are using alliances to enter 
new markets, obtain new skills and share risks and resources”, Inkpen (1997). 
Todavia para Porter (1990), apesar de “a nation’s competitiveness depends on the capacity 
of its industry to innovate and upgrade”, as alianças comportam bastantes riscos, desde 
económicos, de conciliação de objetivos, de coordenação e que por isso estas alianças não 
são mais do que alianças transaccionais em vez de arranjos estáveis que permitem criar 
vantagens competitivas. 
 
Considerando a vasta tipificação de Joint Ventures, atrás foi mencionado que as mesmas 
identificam-se como arranjos híbridos, algo que não é consensual entre alguns autores. Para 
Hennart e Gandori (2013) existem diferentes arranjos híbridos, internos e externos (ex. 
networks) mas as JV’s sejam cooperativas, equity JV’s ou parcerias não são consideradas 
híbridas. Estas são apenas um tipo particular de empresas. 
Para estes autores os híbridos internos ocorrem quando as empresas complementam 
métodos hierárquicos com um determinado montante de incentivos de preços enquanto os 
externos referem-se a transações de mercado com determinadas restrições de 
comportamento. O termo híbrido não está de todo definido sobre o que é, nem sobre o que 
abrange no mercado.  
 
A partir desta bibliografia e de outros autores mais adiante explica-se o contributo dos 
referidos autores para o tema em causa, o que denota ser um tema bastante estudado nos 
mais variados aspetos económicos e não tanto a nível legal.  
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4. Enquadramento Teórico 
 
4.1. JV e outras formas de Concentração 
4.1.1. Distinção 
 
Uma Joint Venture é considerada uma entidade híbrida, uma vez que se posiciona entre 
fusão e cartel, (Motta, 2004), ou como alguns autores considerando integração vertical das 
empresas, referem tratar-se de um meio-termo entre a decisão de “fazer” ou “comprar” 
(Besanko, Dranove, Shanley, Schaefer, 2013). 
 
Uma Joint Venture é considerada como o arranjo híbrido mais difícil de classificar, pois 
além de ter subjacente um acordo contratual entre duas ou mais entidades também mantém 
legalmente a separação organizacional da nova entidade com o seu próprio propósito. 
 
Figura I - Enquadramento Económico JV; Fonte: Elaboração Própria 
Por esta esquematização, percebe-se que não é fácil apurar o intuito e a 
veracidade/credibilidade do objetivo final das empresas envolvidas, uma vez que as 
mesmas podem associar-se com um objetivo e alcançar outro. 
 
Em termos jurídicos é difícil determinar se uma JV deve ser considerada como um acordo 
horizontal ou como uma fusão, ou seja é complicado definir a diferença entre JV 
cooperativa e JV concentrativa. 
As JV Concentrativas podem ser encaradas como JV de caráter estrutural enquanto as JV 
cooperativas de caráter comportamental. 
 
Para que se verifique uma JV concentrativa apuram-se duas condições: 
 A JV deve incorporar todas as funções económicas de uma entidade autónoma; 
 Uma das empresas deixa de existir no mercado relevante, ficando o outro parceiro 
como o líder do comportamento industrial da JV. 
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A Joint Venture difere das outras formas de concentração, sejam fusões, aquisições ou 
acordos de licenças. Estas formas decorrem de um acordo, sendo que pode ser horizontal ou 
vertical. Difere-se tal acordo quando o mesmo é celebrado entre empresas que se encontram 
num mesmo estádio na linha do processo produtivo e/ou distributivo (acordo horizontal).  
Por oposição o acordo vertical justifica-se pela celebração de um acordo entre empresas 
que se encontram em diferentes estádios de uma cadeia vertical de valor. 
Para Hennart (2013), equity JV’s, aquisições parciais e consórcios são considerados como 
acordos de partilha, ou seja, podem ou não tomar a forma de uma nova entidade legal, 
podem ou não deter os próprios ativos, o acordo pode ter por base a minimização de custos 
ou a maximização dos lucros, mas ambos têm em comum elevados custos de transação no 
mercado para inputs complementares ou similares detidos por duas ou mais partes. 
 
Nas operações de fusão e aquisição de sociedades comerciais, é usual a condução de 
negociações preliminares entre as partes interessadas em relação aos termos e condições da 
potencial operação. É regular nestes casos a celebração de um “Memorandum of 
Understanding”. 
 
As aquisições referem-se a uma operação que em regra corresponde a um contrato de 
compra e venda de participações, sendo que tal contrato escrito menciona se está perante 
uma aquisição de parte ou totalidade de uma sociedade de responsabilidade limitada ou 
sociedade anónima.  
Esta definição dos tipos de sociedades a serem adquiridas apresenta especificidades que 
condicionam este tipo de concentração.  
Quando se está perante uma sociedade de responsabilidade limitada, no contrato escrito de 
cessão de quotas devem ser mencionadas as partes intervenientes, os preços, os prazos de 
pagamento, a prestação de declarações, as garantias e a assunção de compromissos de 
confidencialidade e de não concorrência.  
Caso exista limitação à transmissão de quotas considerando o consentimento da sociedade, 
a mesma deve ser observada e assegurada em momento prévio ao da transmissão. Por fim, 
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a transmissão de quotas deve ser registada numa conservatória do Registo Comercial e 
comunicada às entidades reguladoras, se aplicável. 
No entanto, quando se está perante uma sociedade anónima temos a regra da livre 
transmissibilidade das ações não sendo possível a existência de restrições estatutárias 
generalizadas. 
 
As operações de fusão surgem como uma alternativa à aquisição direta de participações em 
sociedades já constituídas, pois o exercício de uma atividade económica em Portugal pode 
também ser realizado através de uma fusão entre sociedades.  
Em relação a este tipo de operação, pode ser confundido com as Joint Ventures quando se 
olha para as fusões transfronteiriças, isto é, as mesmas podem tomar a forma de fusão-
concentração (origem de uma nova sociedade que integre os patrimónios das incorporadas) 
ou a forma de fusão-incorporação (refere-se à transferência global de uma das sociedades 
para a outra). 
 
As fusões podem apresentar-se no mercado como sendo horizontais, verticais ou sob a 
forma de um conglomerado. Em relação à distinção entre vertical e horizontal, a definição 
prende-se com empresas que se encontram em complementares ou iguais estádios do 
processo produtivo, respetivamente. Em relação aos conglomerados, pode-se definir como 
um tipo de fusão onde duas empresas que não têm qualquer relação de mercado e/ou de 
processo juntam esforços (atuam em mercados não relacionados).  
Neste caso o objetivo final relaciona-se com a diversificação dos bens e portfolios e não 
tanto com a obtenção de benefícios diretos das sinergias. Tal pode ser equiparado a alianças 








Tabela II – Resumo: Joint Ventures Fusões Aquisições 
Definição Sintética 
Duas ou mais empresas 
realizam um acordo para 
continuidade de um det. 
projeto ou negócio 
Duas (ou mais) empresas 
unem-se numa única empresa 
Uma (ou mais) empresa(s) são 
adquiridas por uma (ou várias) 
empresa(s), sendo que o 
controlo está na adquirente 
Conteúdo Operação Uma atividade económica 
Todas as atividades dos 
intervenientes estão 
envolvidas 
Todas as atividades da empresa 











Empresas origem são 
inativadas, dão origem a uma 
nova 
Empresa adquirida pode ser 
inativada 
Criada ou não uma nova 
empresa 
Criada uma nova empresa Ambíguo 
Autonomia Empresas Independentes 
Redução de autonomia - 
apenas permanece uma 
empresa 
Redução de autonomia - apenas 
permanece uma empresa na 
tomada de decisão 
Negócio 
Criação/Desenvolvimento 
de negócio ou  projeto 
Negócio de uma das 
empresas pode ser dissolvido 
Negócio de uma das empresas 
pode ser dissolvido 
Comprometimento Ambíguo Superior Superior 
Ideal para Novo negócio/projeto 
Integração completa de um 
negócio 
Aumento de capacidade de 
negócio 
Gestão 
Equipa de gestão depende 
das empresas envolvidas 
Equipa de gestão depende das 
empresas envolvidas 
Uma única equipa de gestão (da 
adquirente) 
Tomada de decisões 
Em consenso entre as 
empresas 
Em consenso entre as 
empresas 
Principal decisão da Adquirente 
Espaço Temporal Regra geral - curto Longo - definitivo Longo - definitivo 
Risco p/ AdC Menor 
Maior - diminuição do nº de 
concorrentes no mercado 
Maior - diminuição do nº de 
concorrentes no mercado 
(concentração quota mercado) 
Fonte: Elaboração Própria  
 
Relativamente aos aspetos referidos do quadro acima releva-se que em relação ao caráter de 
comprometimento este difere comparativamente às diferentes fases do processo de JV, ou 
seja, aquando do acordo de negócio de JV é necessário um total comprometimento por 
parte das empresas. No entanto, como estes acordos não detém um caráter definitivo como 
as restantes alternativas de concentração apresentadas, pode-se falar de um menor 




Considerando o modo de entrada num determinado mercado, este influencia a performance 
da organização tendo em conta os recursos e o controlo organizacional, (Woodcock, 
Beamish e Makino, 1994). Vários outros fatores influenciam a tomada de decisão e o modo 
de entrada em diferentes países, como a cultura nacional referida por Kogut e Singh (1988) 
no seu estudo devido à incerteza de um mercado desconhecido. (ex: KFC quando entrou na 
china através de Franchise adaptou os menus à cultura nacional). 
 
Harrigan, (1985) e Killing (1983), referem que segundo a teoria da internalização, as 
empresas têm um grande incentivo a optar por escolher fusões ou aquisições por oposição 
às JV, uma vez que nestes últimos há uma menor apropriação do benefício total que pode 
ser gerado a partir do acordo, pois o poder de cada empresa não é aproveitado ao limite. 
As JV’s por oposição a fusões são vistas por parte da AdC como uma forma empresarial 
menos anti concorrencial uma vez que a autonomia das empresas originais é preservada e 
não há uma supressão integral na concorrência como nas fusões.  
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4.1.2. Teorias Económicas 
 
Algumas teorias económicas justificam as Joint Ventures, como é o caso de Kogut (1988) 
que no seu trabalho ilustra três teorias económicas justificativas das Joint Ventures, sendo a 
dos custos de transação, do comportamento estratégico e do Know-How organizacional e 
aprendizagem. 
 
Autores ilustraram igualmente a sua teoria de custos de transação, sendo o pioneiro desta 
teoria, Williamson (1979), que ilustra os custos que advém de tempo e despesa de 
negociação de contratos e o risco dos contratos imperfeitos que podem ser aproveitados 
para comportamentos oportunísticos. É certo que a lei dos contratos surgiu na tentativa de 
reduzir este custo mas não o eliminou. Também Balakrishman e Koza (1993) mencionam 
que as empresas conseguem exercer os seus direitos através da administração e como tal 
reduzem posteriores malefícios como a apropriação errada de conhecimento e que as JV 
conseguem incorrer em menos custos do que se tratasse de uma aquisição de empresas, 
“Individuals differ in their capabilities and talents, and hence can benefit from mutual 
exchange because it allows them to concentrate on what they do best”, (Hennart, 2013). 
Hennart, (1988), Motta (2004) e Kogut (1988) também referem a sua teoria dos custos de 
transação, a qual infere que as JV são uma resposta perante as falhas de mercado de 
determinados bens detidos por diferentes empresas, ou seja, tratando-se de know-How’s 
específicos ou tecnologia específica pode-se beneficiar tendo em conta esta forma de 
concentração. Anderson (1990) acrescenta que a teoria de custos de transação sugere que 
perante a probabilidade do problema do free-riding ser alta, nas IJV’s os modos de entrada 
com maior controlo são preferíveis, pois o controlo desempenha um papel importante na 
capacidade da empresa alcançar os seus objetivos, Geringer e Hebert, (1989). 
 
A teoria do comportamento estratégico é complementar à teoria dos custos de transação, 
ou seja, enquanto a teoria dos custos de transação pretende a ação por parte das empresas 
envolvidas com base na minimização dos custos a teoria do comportamento estratégico 
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refere-se à maximização dos lucros por forma a elevar a posição competitiva das empresas 
perante as concorrentes.  
 
A teoria da aprendizagem e Know-How organizacional, tal como o nome sugere, 
prende-se com a motivação por parte das empresas envolvidas em adquirir o Know-How 
organizacional umas das outras e ainda a motivação de uma das empresas manter uma 
capacidade organizacional enquanto beneficia do know-How e vantagem de custo da outra 
empresa. 
 
Outros autores apresentam teorias de distinção das Joint Ventures em relação a outras 
formas de concentração como as aquisições, seja, pela indivisibilidade dos ativos, custos de 
gestão ou a dificuldade na determinação do valor da empresa-alvo. Hennart (1997) 
apresenta estas três teorias de diferenciação com base noutros trabalhos seus e de outros 
autores e referindo o seguinte: 
 Indivisibilidade: JV são preferíveis quando os ativos desejados são indivisíveis de 
ativos indesejados, algo impossível com o qual as aquisições se deparam, afetando a 
performance das mesmas, por oposição às JV; 
 Custos de Gestão: JV são preferíveis quando as empresas encontram-se num 
mercado diferente da sua indústria core e quando nas JV internacionais as empresas 
investidoras são inexperientes na gestão da força de trabalho estrangeira; 
 Valor da empresa-alvo: Quando as empresas desconhecem o valor dos ativos 
desejados das empresas-contrapartida, a JV é uma estratégia eficiente por permitir a 
redução do custo desta informação, ou seja, as empresas em conjunto podem 
determinar o valor dos bens dos parceiros e rescindir a relação a relativo baixo 
custo, (Balakrishman e Koza, 1993). 
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Há ainda a teoria referente ao risco de informação assimétrica
4
 e risco de selecção 
adversa
5
, ou seja, segundo Balakrishman e Koza (1993) quando as empresas se deparam 
com estes problemas, as mesmas optam por efetuar uma JV por oposição a uma fusão ou 
aquisição. Isto porque, as JV envolvem menos custos e investimentos afundados e 
permitem a redução de informação assimétrica ao longo do tempo antes das empresas 
pretenderem efetuar um compromisso maior. Tal também foi salientado acima nas teorias 
dos custos de gestão e do valor da empresa-alvo. 
Kogut e Singh (1988) partilham desta teoria, pois perante informação assimétrica e 
problemas de integração entre as empresas envolvidas, as mesmas preferem JV em vez de 
aquisições, principalmente nos casos em que se verifica distância cultural.  
Quando estamos perante distâncias socioculturais (diferenças de gestão, de cultura
6
, de 
sociedade e até distância física) tal gera elevados custos de informação que as empresas 
tendem a evitar através da passagem da gestão para os parceiros (Root, 1983) e da redução 
do controlo e investimento à medida que se afastam de países similares a nível 
sociocultural, (Goodnow, Hansz, 1972). Tal acontece porque a distância sociocultural gera 
bastante incerteza uma vez que estão num ambiente desconhecido.  
 
Tendo em conta o compromisso, Buckley and Casson, (1988), referem que este tende a ser 
maior quando o output/ resultado a obter é socialmente ou estrategicamente importante e 
ainda o empenho e compromisso das partes tende a ser elevado quando a distribuição das 
receitas é feita equitativamente entre todas as partes. 
Conforme referido, para o sucesso das partes, os seus interesses têm de estar alinhados e 
alguns autores estudaram o poder dos órgãos de gestão e dos sistemas de incentivos dos 
mesmos para a obtenção dos objetivos estabelecidos, tendo-se verificado resultados 
diferentes, pois tanto se verificou o alinhamento pretendido como também se viu a 
                                                          
4
Estamos perante informação assimétrica quando numa determinada transação económica entre dois ou mais 
agentes económicos, uma das partes envolvidas detém mais informação, seja qualitativa e/ou quantitativa que 
as restantes partes da operação. Tal fenómeno origina falhas de mercado. 
5
 A Seleção Adversa é um fenómeno da informação assimétrica, sendo que se traduz na seleção errada por 
parte dos agentes económicos de determinados bens e serviços de mercado. Refira-se que esta seleção ocorre 
antes da efetiva transação. 
6
 Cultura pode ser definida como um conjunto de valores, crenças e normas de comportamento coletivos entre 
membros de uma empresa. 
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alteração do comportamento de risco dos agentes. Também Hillman, Nicholson, 
Shrospshire (2008) estudaram o comportamento dos órgãos de gestão ao longo do tempo 
da relação Joint Venture e verificaram que este varia consoante as relações de trabalho, os 
resultados e os objetivos individuais da empresa. 
 
Nem todas as Joint Ventures se refletem em sucesso. Mata e Portugal (2010) definiram o 
espaço temporal a partir do qual se começam a verificar mudanças na relação JV podendo 
levar à sua cessação por três vias e ainda a sua relação a nível internacional. 
Tendo em conta que as empresas envolvidas numa JV ao longo do tempo vão adquirindo 
know-How umas das outras, quando chegam a um ponto em que os benefícios se 
aproximam dos custos, maior é o incentivo para a terminação da JV. Todavia, alguns 
autores afirmam que o facto da relação de JV entre as empresas envolvidas ficar fortalecida 
com a partilha de informação, leva a que seja menor o risco de cessar o acordo. Ainda, uma 
JV pode cessar quando alcança o seu objetivo final ou quando a mesma é adquirida por uma 
das empresas de origem. Importa referir que nem sempre as formas de cessar deste acordo 
são consensuais ou de mútuo acordo, (Hamel, 1991). Franko (1971) também partilha destas 
afirmações acrescentado que por estas decisões se verifica que as JV são instáveis. 
Tendo em conta este estudo, foram expostas algumas hipóteses interessantes como, o facto 
da quota de poder no acordo de JV influenciar o modo como a mesma pode terminar, isto é, 
quanto maior a quota de poder na JV por parte de uma das empresas, maior a probabilidade 
deste parceiro adquirir a totalidade do controlo da JV e ainda é exposta a teoria de que uma 
JV criada a partir de uma empresa já existente apresenta maior a probabilidade de ser 
adquirida pelo parceiro de origem do que pelo parceiro associado. Killing (1983) também 
partilha desta afirmação, referindo que os parceiros dominantes numa JV tendem a ser mais 
bem sucedidos e que a independência das JV traduz-se num nível superior de performance. 
 
Em termos microeconómicos, Harrigan (1988, 1985, 1980), demonstrou algumas hipóteses, 
com as seguintes relações: 
 Curva da Procura e Verticalidade das JV; 
 Curva da Procura e Quantidade de JV criadas no mercado; 
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 Curva da Procura, Diferenciação dos produtos e JV; 
 Poder de compra do consumidor, Produtos e JV; 
 Ambiente Concorrencial, importância estratégica e JV; 
 Estrutura de Empresa, Recursos intensivos e JV. 
 
Tendo por base o pressuposto de cooperação entre as empresas envolvidas na JV, Harrigan 
(1985) apresenta várias hipóteses, sendo de salientar as seguintes: 
 
Tabela III - Incerteza vs. Joint Ventures 
 
Rápido ↗ D' 
↘ Crescimento ou Estagnação ou 
Decréscimo da D' 
Incerteza D' ↗ (+ JV's) JV de caráter Vertical JV de caráter Horizontal 
Incerteza D' ↘ ( - JV's) 
Muitos Acordos temporários para alcançar mais 
consumidores e/ ou para satisfazer parte da D' 
Poucos Acordos entre parceiros 
horizontais - desinvestimento 
Fonte: Harrigan 
 
Harrigan sintetiza que perante aumentos rápidos da curva da procura, as empresas tendem a 
associar-se em JV de caráter vertical (concentração vertical) dando grande autonomia a esta 
por forma a satisfazer a procura. Esta associação da verticalidade com a procura deve-se ao 
seu caráter de maior diversificação de atividades apesar de correlacionadas. 
Quando por sua vez a procura cresce a ritmos reduzidos têm mais enfoque as JV de caráter 
horizontal uma vez que as empresas representam a sua capacidade racionalizada por forma 
a alinhar a oferta com a procura (Harrigan, 1980). Outra conclusão geral que se retira do 
estudo é a interligação de incerteza com o tipo de estratégia das empresas, ou seja, o 
aumento de incerteza traduz-se num aumento de JV’s, isto vai de encontro às teorias dos 
custos de gestão e do valor da empresa-alvo e da informação assimétrica atrás referidas. 
 
Ainda em relação a diferenciação de produtos, sabe-se que quanto mais diferenciáveis são 
os produtos maior a necessidade de novas tecnologias para inovar. Por sua vez, quando se 
trata de “commodities”, estes visam acima de tudo a redução de custos. Este aspeto de 
produtos pode influenciar a tipologia da JV quer a nível estrutural de negócio (vertical, 
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Horizontal ou conglomerado-aliança estratégica – Ex: Toys‘R’Us entrou no Japão através 
de uma JV com o McDonald’s) quer mesmo quanto ao objeto, definido à frente. 
 
Tabela IV – Ambiente Volátil vs. JV's 
 
Importância Estratégica Alta Importância Estratégica Baixa 
Ambiente Competitivo 
Volátil 
Rede de Acordos de cooperação entre 
empresas e parceiros verticais e horizontais 
Não há cooperação 
Ambiente Competitivo 
Estável 
Aquisições e JV 
Acordos Cooperativos; Aceitação 
minoritária de investimentos Externos 
Fonte: Harrigan 
 
Outra importante conclusão ilustrada por Harrigan refere-se à forma como o ambiente 
concorrencial influencia os acordos no mercado. Refira-se que um ambiente competitivo 
volátil traduz-se em elevadas barreiras à saída, frequentes mudanças tecnológicas e 
indústrias fragmentadas. Assim, perante um ambiente volátil, ou não se verifica qualquer 
cooperação entre empresas ou a relação que se verifica refere-se a vários acordos de rede, 
por forma a diluir os riscos. Por sua vez, perante um ambiente estável tende-se a apostar em 
estratégias de JV e aquisições consoante se trate de uma estratégia bastante importante 
(importância das atividades envolvidas na JV). Buckley and Casson (1996) também 
apresentam esta relação, referindo que as IJV são favorecidas em situações simétricas, ou 
seja, quando os mercados são pequenos e a volatilidade é baixa e quando são igualmente 
altos. As fusões adequam-se mais a situações onde o mercado seja grande e estável. 
 
Motta (2004) apresenta uma relação entre bens públicos e privados, a natureza do 
conhecimento de I&D e ainda as etapas de um projeto de I&D, isto porque, para este autor, 
apenas as JV de investigação é que deveriam de ser permitidas. Tratando-se do tema de 
eficiência dinâmica (a capacidade para impulsionar a criatividade empresarial e a 
coordenação) verifica-se que nenhuma empresa investirá a não ser que venha a apropriar-se 
desse investimento, isto mostra que a expectativa de poder de mercado desempenha um 
papel importante uma vez que incentiva as empresas para a I&D. 
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O incentivo para as empresas investirem em I&D não só depende da envolvente 
concorrencial do mercado mas também do caráter de apropriação dos resultados, ou seja, se 
a concorrência é muito forte, a apropriabilidade é reduzida, então, menor é o incentivo a 
investir em I&D. Também quando se analisa as etapas de um processo de investigação, 
verifica-se que quanto mais o projeto se encontra na fase inicial mais difícil é para uma 
empresa apropriar-se dos resultados.  
 
Tendo em consideração o mencionado e o gráfico abaixo verifica-se o efeito anti 
competitivo entre JV de investigação e JV de produção. 
Uma JV de I&D pode acontecer quando o mercado tem poucos incentivos para investir na 
investigação e assim a JV surge como uma correcção para esta falha de mercado, isto é, a 
não rivalidade e a não exclusividade da I&D resulta em níveis de I&D não ótimos do ponto 
de vista social. O mercado pretende que os resultados de uma I&D sejam divulgados para 
evitar a duplicação de custos, no entanto, as empresas envolvidas na operação pretendem 
evitar esta divulgação e por isso quanto maior a probabilidade de divulgação dos resultados 
menor o incentivo a investir em I&D. 
 
Figura II - Exclusividade Vs. Rivalidade Bens 
 
Fonte: Motta (2004) 
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A rivalidade de um bem (situação em que o consumo de um bem impede o consumo desse 
mesmo bem por outros) significa que esse conhecimento/bem não pode ser usado por 
outras partes sem ver o seu valor diminuído, ou seja, a sua difusão altera o seu valor.  
 
Motta (2004) refere outra relação considerando o nº de empresas envolvidas na operação e 
o seu poder de mercado, ou seja: 
 Quanto menor o poder de mercado das empresas envolvidas, menor a probabilidade 
de efeitos anti competitivos da JV; 
 Quantas mais empresas concorrentes envolvidas na operação menor é o incentivo 
para avançar com a I&D e se o objetivo não é só o de I&D mas também de 
produção, a JV pode originar comportamentos colusivos; 
 Quando se verificam externalidades elevadas nas primeiras fases de investigação 
deve-se excluir as operações de marketing dos acordos de cooperação por forma a 
evitar comportamentos colusivos; 
 Quanto maior a presença da JV no mercado de produtos e marketing, maior a 
necessidade de exclusividade que as empresas quererão ter; 
 
O fator mercado influencia em muito o caráter e o sucesso das Joint Ventures.  
Pfeffer e Nowak (1976) concluíram que nos mercados onde se encontrem empresas 
industriais que detenham um elevado volume de vendas e compras e que sejam empresas 
com caráter intensivo em capital tendem a verificar-se mais JV’s. Harrigan também refere 
esta conclusão no seu estudo.  
 
Também determinaram que as JV’s ocorrem com maior frequência entre empresas que 
sejam da mesma indústria e que tenham um nível moderado de concentração no mercado. 
Uma vez que é difícil, embora benéfico nestes mercados com concentração moderada, 
entrar em conluio as empresas recorrem a JV’s por forma a reduzir a incerteza nas situações 




Tipologia de Joint Ventures 
 
As Joint Ventures podem ser distinguidas quanto à forma jurídica, ao fator de participação 
de capitais entre os intervenientes do contrato, quanto à duração e ainda quanto ao objeto de 
operação. 
 
4.1.3. Tipologia quanto à Estrutura de Capital, Forma Jurídica e Espaço 
Temporal 
 
Em relação ao primeiro parâmetro de distinção, as JV denominam-se equity Joint Ventures 
e non equity Joint Ventures conforme esteja presente a participação de capitais ou não. A 
título de exemplo em Portugal os consórcios definem-se como non-equity JV uma vez que 
as empresas parceiras não contribuem com capital no momento da associação de interesses, 
ou seja, é encarado como uma JV cooperativa. As equity JV’s traduzem-se na criação de 
uma nova empresa detida em conjunto por duas ou mais empresas constituintes. Estas são 
beneficiárias dos lucros e resultados da nova empresa em proporção da quota de 
participação da nova empresa. Esta quota é determinada pela contribuição de inputs para a 
criação da nova empresa, Hennart (2013). 
 
Para Hennart (1988), as equity JV’s são de dois tipos – as Scale JV’s e as Link JV’s. 
As Scale JV’s resultam da integração vertical simultânea do processo seguinte ou anterior 
de duas ou mais empresas. O Objetivo, como o nome induz, é retirar proveito das 
economias de escala que decorrem da integração dos processos muito dispendiosos. Assim 
as empresas constituintes pagam uma quota de custos que é proporcional à quota de 
resultados a que têm direito. 
As Link JV’s têm como intuito complementar os circuitos, ou seja, aposta nos inputs 
complementares que podem ser variados. Algumas destas JV’s podem ter o objetivo de 
complementar dois tipos de Know-How, ex: a eletricidade (Siemens) e vidro (Corning), 
para produção de cabos de fibra ótica. 
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Relativamente à forma jurídica, quando a JV dá origem a uma nova empresa com 
personalidade jurídica está-se perante uma corporate Joint Venture, sendo o oposto uma 
non corporate Joint Venture. Quando toma a forma de non corporate JV pode significar 
apenas a existência de vários contratos de co-produção e não propriamente a criação de 
uma entidade económica, ou seja, não apresenta requisitos legais quanto à sua constituição.  
Este tipo de contrato está presente em Portugal, particularmente no setor de construção civil 
sob a forma de consórcios, ou seja, um acordo de empresas subjacente num documento 
contratual que garante a repartição dos trabalhos e a responsabilidade solidária entre as 
empresas até ao alcance do produto final. Estes acordos tendem a ser pontuais. Em Portugal 
aparecem regulados pelo decreto-lei n.º 231/81, sendo a definição apresentada a de 
associação temporária de empresas. 
 
Por fim, o outro parâmetro refere-se ao prazo da mesma, ou seja, as JV’s podem ser 
transitórias ou permanentes, isto é, contratos por tempo determinado ou indeterminado. 
Muitas empresas pretendem associar-se a outras empresas com o intuito de I&D, isto é, 
desenvolver um novo produto, marca, investigação, mas podem ter por base o único 
objetivo de expansão no mercado, ou seja, expandir a sua produtividade no comércio em 
que já estão consolidados e nestes casos regem-se de um contrato que apresenta um prazo 
pré-determinado pelas empresas envolvidas. 
 
4.1.4. Joint Ventures de I&D 
 
Uma Joint Venture de Investigação e desenvolvimento verifica-se quando duas ou mais 
empresas coordenam as suas investigações e esforços para desenvolver novos produtos ou 
tecnologias, isto é, quando duas ou mais empresas terminam a sua investigação 
independente para em conjunto com o parceiro de mercado, numa nova entidade, alcançar 
um resultado, Motta (2004). 
 
O Conteúdo deste tipo de JV comporta um tratamento diferente das outras JV uma vez que, 
o objeto de estudo presente tendencialmente corresponde a Know-How, tecnologia e 
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inovação. Algo que interessa todas as empresas presentes no mesmo setor e por isso está 
sempre presente o risco de imitação e transferência deste ativo. No entanto, uma certeza há 
relativamente a esta especificidade de JV, as empresas apenas avançam com estes acordos 
se houver certezas que os frutos do acordo podem ser aplicáveis às suas operações. 
Por estas dificuldades muitas vezes as empresas não se encontram motivadas para investir 
em novas I&D. Sabe-se que existem formas de proteção como patentes, restrições legais, 
barreiras intangíveis à imitação (complexidade social, historial de circunstâncias), 
economias de escala e capacidade de mercado, acordos de confidencialidade, direitos de 
autor, no entanto estas formas são imperfeitas, Motta (2004), Besanko, et al (2013). 
 
Quando estamos perante grandes investimentos em investigação e desenvolvimento que 
gerem conhecimento, inovações próprias, há uma maior necessidade de licenciar ou 
patentear esse resultado (Telesio, 1979). Nas indústrias farmacêuticas, as patentes são 
usadas como forma de segurança e garantia. 
Estas JV permitem que as empresas evitem custos/esforços duplicados de investigação e 




Um grande e muito competitivo mercado que aposta neste tipo de estratégia é a indústria 
farmacêutica e empresas biotecnológicas, sendo as razões económicas apresentadas um dos 
principais motivos (os grandes custos e investimentos que são necessários para as 
investigações neste ramo assim como o tempo gasto que deriva de longos períodos de 
testes), ex: Recente associação de GlaxoSmithKline e Pfizer para criação de uma entidade 
comum com o intuito de I&D e comercialização de medicamentos de sida. 
Tendo em conta estas razões parece simples a aceitação de Joint Ventures nesta indústria 
mas nem sempre são estas as razões que sustentam a ambição da operação, ou seja, pelo seu 
teor, trata-se de acordos de JV mais complexos. Esta aceitação gera dúvidas pois estas JV 
                                                          
7 Um processo produtivo apresenta economias de escala se o custo médio por unidade do produto decresce 
com o aumento do volume de produção. Por sua vez verificam-se economias de gama quando o custo total de 
produção de dois produtos ou serviços distintos é menor quando produzido por uma única empresa do que por 
duas empresas. 
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são naturalmente cooperativas (Buckley and Casson 1988), uma vez que espera-se a 
partilha de conhecimento e tecnologia. 
 
4.1.5. Joint Ventures de Produção/Marketing/Distribuição 
 
As empresas podem cooperar através de JV não apenas com o intuito de inovação mas 
também o de produção e/ou marketing de produtos. Este tipo de JV conta essencialmente 
com o objetivo da poupança de custos que deriva dos custos de produção, marketing e 
distribuição no caso de estes serem elevados e como tal adquirir mais eficiência. Para além 
do benefício direto da redução de custos, podem ainda estar subjacentes a redução de riscos 
ambientais, uma melhoria na qualidade do produto final, capacidade de expansão e 
subsequentes benefícios para os consumidores. 
 
Este tipo de estratégia pode tomar várias formas, isto é, pode-se estar perante uma JV de 
marketing (promoção e comercialização dos produtos produzidos), uma JV de produção de 
um determinado bem (produzido pelas empresas concorrentes) e no limite uma JV de 
distribuição de vários produtos produzidos por diferentes empresas. Uma JV de produção 
verifica-se quando duas ou mais empresas delegam a produção de determinados bens numa 
entidade comum criada para o efeito (Motta, 2004). 
 
4.1.6. Alianças Estratégicas e Tecnológicas 
 
Desde 1990 que se categoriza as alianças estratégicas como uma forma diferente de 
associação de empresas. São encaradas como acordos organizacionais entre diferentes 
empresas e por oposição às JV, aqui não se tem a criação de uma nova unidade económica. 
As indústrias que mais apostam nestas estratégias são as telecomunicações e ainda o setor 
do transporte aéreo. 
 
Em relação ao grau de cooperação entre as empresas, este pode variar de acordo com 
conteúdo do acordo. Isto é, aqui tem-se uma margem alargada de possíveis acordos, desde 
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contratos implícitos e explícitos que envolvam trabalho conjunto entre diferentes empresas 
de uma unidade de negócio, coordenação de recursos, processos industriais e gestão de 
empresas participadas mas que não apresentam uma total cooperação (alcançada apenas 
numa fusão total). 




Tal como as JV de I&D, as alianças estratégicas podem ser vistas como um importante 
instrumento para a captação de investimentos de capitais que isoladamente as empresas não 
conseguiriam. Os benefícios que derivam destes acordos, ou seja, os ganhos de eficiência 
crescem com a coordenação e cooperação das tecnologias e networks dos membros. Pode-
se obter tecnologias mais avançadas, melhoria na qualidade e variedade da oferta de 
serviços aos consumidores e ainda poupança de custos. 
 
A grande reflexão subjacente a este tipo de estratégia é o aumento de bem-estar social e 
como tal refletir-se nos consumidores sem que para tal seja necessário uma fusão entre as 
partes. No entanto, tal como já referido, esta coordenação de atividades de produção de 
bens ou marketing de serviços pode traduzir-se num conluio e mesmo numa forma de 
barreira a potenciais entrantes no mercado. Tal revela-se em combinação de preços, 
capacidades, oferta aos consumidores, aumento de poder de mercado (coordenado). Na 
análise deste tipo de estratégia é sempre necessário ponderar os benefícios e os malefícios 
no mercado. 
Ainda considerando os tipos de Joint Ventures, vários autores apresentaram o conceito 
Greenfield Joint venture, conceito esse que se refere às Joint Ventures criadas do zero 
levando à criação de uma nova empresa por oposição às JV’s que resultam de uma 
aquisição parcial (ex: capital JV). Estas Capital JV’s traduzem-se em acordos entre uma 
empresa com capacidade financeira e consultoria por contrapartida de uma quota e voz 
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dentro da JV, ex: novas JV’s que apostam em alta tecnologia e que necessitam capital. 
Nestas JV’s denota-se grande dificuldade em obter financiamentos uma vez que podem ou 
não apresentar resultados favoráveis, ou seja, pode tratar-se apenas um conceito de negócio 
inexistente ou ainda quando apresentam um historial de JV’s de insucesso,  
 
Tipificação da Definição de Joint Venture: 
Segue infra, o quadro resumo do exposto, no entanto em relação à tipologia utilizada em 
Portugal, a mesma será apresentada numa fase posterior deste trabalho. 
Figura III - Esquema Tipificação JV's 
 
 Fonte: Elaboração Própria    
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4.2. Autoridade da Concorrência (AdC) 
 
A Comissão Europeia tem o dever de acompanhar fusões e aquisições que envolvam 
empresas que apresentam determinados lucros acima de certos limites definidos – Art.1º, 
Merger Regulation, e prevenir concentrações que possam ser significativamente 
prejudiciais e impeditivas à efetiva concorrência no Espaço Económico Europeu ou numa 
parte substancial deste. Daqui advém os deveres semelhantes da AdC mais direcionados 
para o território e mercado nacional. 
 
Como apresentado anteriormente a Autoridade da Concorrência é o órgão que em Portugal 
pretende assegurar a efetiva concorrência no mercado e que surgiu da aprovação do 
decreto-Lei n.º 10/2003 de 18 de Janeiro, ficando definido os seus estatutos na lei n.º 
18/2003 de 11 de Junho. 
Alguns mercados pelas suas especificidades apresentam órgãos de regulação, como é o 
caso dos mercados regulados nos quais é necessário uma regulação e atenção ativa. No 
entanto quando é necessário analisar algum destes mercados também se justifica a 
coordenação e cooperação entre os órgãos reguladores e a AdC, previsto no art. 6º do 
decreto-Lei nº 10/2003. 
 
Tendo em conta os riscos de mercado que uma operação deste teor comporta, as entidades 
reguladoras também verificam estes arranjos uma vez que estes interferem no mercado, na 
medida em que restringem a concorrência principalmente se formados entre empresas 
concorrentes. Outra preocupação decorre da possibilidade das JV’s introduzirem barreiras à 
entrada num determinado mercado. 
 
Este organismo apresenta quatro principais áreas de atuação: os acordos restritivos, os 
abusos de posição dominante, as concentrações de sociedades e os auxílios de Estado. 
Quanto aos acordos restritivos da concorrência são consideradas práticas proibidas quando 
para o efeito tentam impedir, falsear ou restringir de forma sensível a concorrência no todo 
ou em parte do mercado nacional. Neste contexto estão inseridas bastantes operações, tais 
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como, acordos de fixação de preços, acordos de repartição de mercados, subordinação da 
celebração dos acordos à aceitação de prestações suplementares que não tem ligação com o 
objeto destes contratos.  
 
Quanto aos abusos de posição dominante, refere-se às sociedades que apresentam uma 
posição dominante relativamente a um produto ou serviço e que em termos de concorrência 
deverão evitar explorar abusivamente a sua posição dominante no mercado nacional ou 
numa parte substancial deste. 
 
Por fim, quanto aos auxílios de estado, estes referem-se a auxílios concedidos pelo Estado a 
empresas ou qualquer outro ente público e que não devem restringir, distorcer ou afetar de 
forma sensível a concorrência no todo ou parte substancial do mercado nacional (artº 65.º, 
Lei nº 19/2012).Assim, a AdC pode apresentar recomendações ao Governo Português sobre 
estes auxílios por forma a eliminar os efeitos negativos sobre a concorrência. 
 
Para a AdC conduzir esta segurança da concorrência no mercado, apresenta um vasto leque 
de poder de investigação, recursos e formas de punição para aplicar às práticas anti 
concorrenciais. Uma das formas de punição apresentada traduz-se em coimas, podendo 
atingir 10% do volume de negócios agregado anual de cada uma das sociedades (volume de 
negócios do grupo). Também podem recorrer a sanções pecuniárias compulsórias até 5% da 
média diária do volume de negócios por dia de atraso. Tratando-se de infrações cometidas 
por associações de empresas, as mesmas são solidariamente responsáveis pelo pagamento 
das coimas ou sanções pecuniárias compulsórias aplicadas.  
Pode ainda surgir uma sanção adicional a ser aplicada a representantes dos órgãos da 
administração das sociedades envolvidas, se estes tivessem conhecimento das práticas anti 
concorrenciais que estavam a exercer e em nada tivessem interferido (se não tomassem 




4.3. Joint Ventures em Portugal – Decisões da AdC 
4.3.1. Tipologia de Joint Ventures em Portugal 
 
As JV em Portugal apresentam-se essencialmente sob quatro formas: os consórcios, as 
associações em participação, os agrupamentos complementares de empresas e o 
agrupamento europeu de interesse económico.  
 
Os consórcios, como referido anteriormente apresentam-se como non equity e non 
corporate JV, sendo maioritariamente de caráter transitório. Note-se que os membros do 
consórcio não exercem uma atividade em comum, pois cada um continua a exercer uma 
atividade própria, embora concertada com as atividades dos outros membros. 
Estes podem ser externos ou internos na medida em que apenas um dos membros pode 
negociar com terceiros e também todas as atividades e bens necessários serem fornecidos 
por este (consórcio interno) ou quando todos os membros podem fornecer/negociar com 
terceiros fazendo alusão ao contrato de consórcio do qual fazem parte. 
O termo Joint Venture que mais se verifica em Portugal são os consórcios (Spínola, 2005), 
pois a maioria das JV pretende o desenvolvimento de serviços públicos ou contratos de 
fornecimento. 
 
As associações em participação, são uma forma de JV rara pois apresenta um maior risco, 
ou seja, trata-se de um acordo que consiste na associação de duas ou mais empresas onde 
uma das empresas (associado) participa nos lucros e/ou nas perdas da atividade económica 
da outra empresa (associante). Enquanto o associado adquire e obtém os fundos ou bens 
necessários para a atividade económica, o associante gere estes fundos e a atividade 
económica como se fosse o proprietário. Durante o acordo o associante detém o poder dos 
fundos obtidos, no entanto terá de ser fiel ao associado e responsabilizado por quaisquer 
danos causados a este. Como estes acordos não apresentam um documento legal escrito e 
sabendo que o associado pode permanecer anónimo, verifica-se que tal comporta um risco 
considerável para as partes. 
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Em relação ao Agrupamento Complementar de Empresas (ACE), corresponde a uma 
entidade criada para o aumento da performance de uma ou várias atividades económicas de 
uma entidade individual ou coletiva com personalidade jurídica, ou seja, “Permite a 
constituição de pessoas coletivas que resultam do agrupamento de pessoas singulares ou 
coletivas e de sociedades comerciais para, sem prejuízo da sua personalidade jurídica, 
melhorarem as condições de exercício ou de resultado das suas atividades económicas”.  
Este tipo de Sociedade apresenta um conjunto de características próprias, como a 
possibilidade de deter ou não capital próprio, apresentar-se no mercado com o aditamento 
de “agrupamento complementar de empresas” ou a sigla “ACE” e ainda a partilha de lucros 
é apenas um objetivo complementar para estas sociedades. Assim, podem tomar a forma de 
uma empresa com personalidade jurídica (corporate JV), podendo ser equity ou non-equity 
JV.
8
 Exemplos: Monte, ACE; JP Sá Couto e a Prológica constituíram um ACE, de nome 
YOUTSU; 
 
O Agrupamento Europeu de Interesse Económico (EGEI) surgiu com base na lei 
europeia e foi criado para aumentar a cooperação entre empresas e prestações de serviços 
nos estados membros.
9
 Tal como o agrupamento anterior, este apresenta algumas 
especificidades como o objetivo de facilitar ou desenvolver as atividades económicas dos 
seus membros através da partilha de recursos, atividades, capacidades e competências. 
Ainda, a realização e partilha de lucros são apenas um objetivo complementar e os EGEI 
devem ser compostos no mínimo por dois membros, oriundos de Estados-Membros 
diferentes e não poderão negociar os seus títulos publicamente.ex: Cardif Services, Aeie; 
Ppg Revestimentos para Automóveis Aeie. 
 
A Autoridade da concorrência quando conduz uma investigação sobre estas formas de 
concentração de JV observa a preservação da autonomia económica das partes por forma a 
confirmar concorrência entre os membros da JV. 
                                                          
8
 Decreto-Lei n.º 430/73, de 25 de Agosto, com as alterações introduzidas pelo Decreto-Lei n.º 36/2000, de 14 
de Março - Regulamentação dos Agrupamentos Complementares de Empresas; 
9
 Regulamento (CEE) n.º 2137/85 do Conselho, de 25 de Julho de 1985, relativo à instituição de um 
Agrupamento Europeu de Interesse Económico (AEIE). 
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4.3.2. Decisões da AdC 
 
Antes de apresentar algumas decisões da AdC, acrescenta-se mais alguns aspetos que 
permitem o melhor entendimento das decisões. 
 
As Joint Ventures têm por base alguma legislação, pois são equiparadas a concentrações de 
empresas (artigo 8º do DL nº 18/2003 - Lei da Concorrência), ou seja, uma operação de 
concentração de empresas refere-se a: 
 Fusão de duas ou mais empresas independentes; 
 Aquisição de uma empresa comum que desempenhe de forma duradoura as funções 
de uma entidade económica autónoma; 
 Aquisição direta ou indireta do controlo da totalidade ou partes de uma empresa ou 
várias empresas por acionistas que já detenham o controlo de uma empresa ou 
empresas. 
Também apresentam equiparação legal no n.º 1 do artigo 4.º da LdC e no art. 81.º do TCE, 
onde se refere a proibição de acordos entre empresas, as decisões de associações de 
empresas e as práticas concertadas entre empresas. 
 
Tendo em conta o sumário legal de suporte a estes arranjos empresariais importa ilustrar a 
teoria pela qual se fundamentam para aplicação de juízo jus-concorrencial, ou seja, para 
tomada de uma decisão releva-se a verificação da teoria “conditio sine qua non” e a teoria 
da imputação subjetiva (se atuou com dolo ou negligência). Relativamente à teoria de 
causalidade ou “conditio sine qua non” pressupõe a existência de um nexo causal entre um 
determinado resultado e uma conduta, em termos de causa e efeitos. 
 
As operações de concentração de empresas apresentam a necessidade/obrigação de 
notificação prévia
10
 perante a AdC se verificar-se duas condições – Art. 9.º da LdC: 
                                                          
10
 Caso não o façam, estão sujeitos à nulidade do acordo e penalizações pecuniárias. 
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 Quando através da operação de concentração se crie ou reforce uma quota de 
mercado superior a 30% no mercado nacional do produto ou serviço ou em parte 
substancial deste; 
 Quando o conjunto das empresas participantes realize no último exercício e no 
território nacional um volume de negócios igual ou superior a 150 milhões de euros, 
líquidos de impostos, desde que o volume de negócios realizado individualmente 
em Portugal por pelo menos duas dessas empresas seja superior a 2 milhões de 
euros. 
Em termos económicos, a análise de uma JV pode ser equiparada a uma análise de uma 
fusão, até porque, mesmo tratando-se de uma JV temos o pressuposto de “trade-off” entre 
aumento de poder de mercado e eficiência (economias de escala e gama), sendo que o 
aumento de poder de mercado apresenta uma certa conotação negativa quanto aos efeitos 
concorrenciais que se possam verificar no mercado. 
 
Uma definição primordial apresentada pela AdC na classificação do caráter das operações 
de concentrações horizontais é o apuramento da autonomia e capacidade financeira e 
económica da nova empresa, ou seja, tem de respeitar duas condições essenciais: 
 Autonomia Operacional – ou seja, autonomia real (económica, de decisão) e não 
jurídica,  
 Capacidade para definir a sua política comercial desempenhando de igual forma as 
funções que as suas concorrentes desenvolvem, isto é o exercício de uma atividade 
económica. Apesar das políticas estratégicas estarem dependentes do 
“consentimento” das empresas11 de origem, quanto às políticas comerciais em nada 
estas poderão interferir. 
 
Por vezes são aplicadas nas decisões da AdC, cláusulas acessórias à tomada de decisão 
como é o caso da Obrigação de não concorrência por um determinado período de tempo das 
empresas constituintes da JV em relação à nova sociedade criada, (Art. 5.º do TCE quando 
                                                          
11
 Definição de empresa em termos legais nos códigos 4.º,6.º 7.º e 10.º da LdC – Enterprise Entity. 
 41 
se refere a cláusulas de não concorrência por períodos superiores a 5 anos e a obrigação de 
não concorrência posterior ao termo do acordo inicial).  
 
No regulamento No.2790/1999 da Comissão de 22 de Dezembro de 1999, são referidas 
duas importantes definições, seja: 
Art. º 1 – a). "Empresas concorrentes" são fornecedores reais ou potenciais no mesmo 
mercado de produto; o mercado do produto inclui bens ou serviços considerados pelo 
comprador como permutáveis ou substituíveis pelos bens ou serviços contratuais, devido às 
suas características, preço e utilização pretendida; 
Art. º 1 – b). "Obrigação de não concorrência" significa qualquer obrigação direta ou 
indireta que obrigue o comprador a não fabricar, adquirir, vender ou revender bens ou 
serviços que entrem em concorrência com os bens ou serviços contratuais, ou qualquer 
obrigação direta ou indireta imposta ao comprador no sentido de adquirir ao fornecedor ou 
a outra empresa designada pelo fornecedor mais de 80 % das compras totais do comprador 
em termos de bens ou serviços contratuais e respetivos substitutos no mercado relevante, 
calculadas com base no valor das suas compras do ano civil anterior; 
 
Nesse sentido, justifica-se a análise de todo o mercado envolvido nesta operação, por forma 
a ponderar os efeitos gerais e se estes se traduzem num aumento de bem-estar social, ou 
seja, deve-se analisar a questão da afetação da concorrência. 
 
Por Mercado Relevante entende-se a área/dimensão material e geográfica na qual as 
empresas intervêm na oferta e procura dos produtos/serviços relevantes onde as condições 
de concorrência são homogéneas e onde o poder económico/de mercado das empresas 
possa ser avaliado. Verifica-se a tendência para analisar este mercado com base na quota de 
mercado, no entanto, esta análise é insuficiente para presumir a presença de posição 
dominante.  
Para tal a comissão teve a necessidade de apresentar uma comunicação - Comunicação da 
Comissão relativa à definição de mercado relevante para efeitos do direito comunitário da 
concorrência - 97/C 372/03. Neste regulamento estão definidos princípios básicos para 
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suporte do método de definição de mercado relevante, seja, os condicionalismos 
concorrenciais (Substituibilidade do lado da Procura, Substituibilidade do lado da Oferta e 
Concorrência Potencial), a Dimensão do produto, a Dimensão geográfica, a Integração do 
mercado na comunidade. 
 
A análise do ponto de vista da substituibilidade do lado da Procura pressupõe a definição de 
produtos substituíveis pelo consumidor (através da variação dos preços relativos dos 
produtos e verificação da reação dos consumidores – Elasticidade preço da Procura 
(SSNIP)
12
) mas também pode ser pelo fornecedor (produtos idênticos com pequenas 
diferenças, e.g.: iogurtes de diferentes sabores, se um dos preços aumentar e se reduzir o 
consumo desse bem de determinado sabor e aumentar o consumo dos restantes sabores, 
podem ser considerados como pertencentes ao mesmo mercado produto relevante).  
Considerando o ponto de vista da substituibilidade do lado da oferta, os produtos pertencem 
ao mesmo mercado relevante se um fornecedor de produtos que não são substituíveis ao 
nível da procura tem capacidade para, em resposta a alterações nos preços relativos que 
sejam ligeiras mas permanentes, reorientar os seus recursos, ou seja, produzir produtos que 
sejam substituíveis ao nível da procura, isto é, se os custos de produção, know-How, 
marketing, distribuição associados a estes produtos forem substituíveis (exemplo: custo de 
conversão de produção de refrigerante e cerveja for bastante reduzido ou nulo).  
 
Refira-se que há limitações do estudo com base nas elasticidades preço da procura dos bens 
alternativos seja pela existência de entraves ao nível de custos de transporte, custos de 
transição (Switching costs), seja, pelo risco de cair na chamada falácia de celofane, isto é, 
um dos inconvenientes da aplicação do teste SSNIP reside no facto de, em alguns casos, 
uma grande elasticidade cruzada da procura poder significar que a empresa já exerceu o seu 
poder de mercado.
13
 Assim, não basta analisar o SSNIP, pois um produto que apresentou 
                                                          
12
 SSNIP – Small but Significant and Non-Transitory Price Increase – aumentos percentuais até 5% do preço 
do produto. 
13 Orientações da Comissão relativas à análise e avaliação de poder de mercado significativo no âmbito do 
quadro regulamentar comunitário para as redes e serviços de comunicações eletrónicas (2002/C 165/03) 
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aumentos consecutivos menores de 5% mas que no seu conjunto ultrapasse 5%, pode ser 
considerado como fazendo parte do mesmo mercado relevante mesmo que em nada se 
verifique a sua substituibilidade.  
Considerando o condicionalismo da Concorrência potencial, esta análise seria apenas feita 
numa fase subsequente caso existisse dúvidas quanto ao mercado relevante e o seu impacto 
na concorrência. 
Resumidamente, o mercado produto relevante a ter em conta classifica-se como o mercado 
que contém todos os produtos ou serviços semelhantes aos que as empresas envolvidas na 
operação produzem ou fornecem e os produtos ou serviços com características que possam 
substituir os produtos produzidos e fornecidos por estas empresas. 
 
Após análise do mercado produto relevante, falta referir a análise do mercado geográfico 
que utiliza na maioria das vezes a análise das quotas de mercado e preços para apuramento 
de posição dominante (exemplo: uma quota de 50% faz presumir a existência de posição 
dominante, salvo circunstâncias excecionais; uma quota de 80% ou 85% é prova bastante 
de posição dominante; uma quota até 10% não é considerado posição dominante, salvo 
específicas exceções). Tal definição pode servir do estudo de regimes de autorização ou 
licenciamento, direitos de propriedade Industrial, vantagens tecnológicas e Infra-estruturas 
essenciais e acesso a capitais. 
O método de análise das quotas não é suficiente, e por isso as autoridades podem servir-se 
de outros fatores de análise, como a relação das quotas de mercado com as dos seus 
concorrentes (muito utilizado) e o estudo da Escala da Mínima Eficiência para medir o grau 
de impedimento de entrada num mercado, para além dos já identificados no parágrafo 
anterior. 
Ainda em relação ao método de análise económica utilizado por parte da AdC, é de relevar 
a aplicação do Índice de Herfindahl-Hirschman (IHH) o qual é um método de avaliação do 
grau de concentração num mercado. O IHH é calculado com base na soma dos quadrados 
das quotas de mercado das empresas que operam no mercado em questão, e varia entre 0 e 
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10.000. O valor zero traduz um mercado em que não existe qualquer empresa com poder de 
mercado relevante, ou seja, traduz-se numa situação onde se encontram milhares de 
empresas em concorrência com uma quota de mercado quase de 0%. O valor 10.000 traduz 
uma situação de monopólio, em que uma única empresa tem 100% de quota de mercado. 
Assim, definiu-se limites. Quando o IHH é superior a 1.800/2.500 (USA/UE) considera-se 
que o mercado é muito concentrado. Entre 1.000/1.500 e 1.800/2.500 (USA/UE) considera-
se que o mercado tem alguma concentração. 
Uma denominação aplicada pela AdC em algumas decisões de JV foi a chamada Full-
function Joint Venture
14
, termo esse que pode ser equiparado a uma fusão, isto é, estas JV 
implicam a criação de uma nova sociedade-veículo desenvolvida com o intuito de absorver 
todas as atividades económicas de uma das empresas envolvidas na operação e 
posteriormente a sociedade-veículo será absorvida pela outra empresa, ou seja, em termos 
de mercado não é mais do que uma fusão e por isso mesmo ficou definido que as Full-
function JV seriam analisadas como fusões, sendo que aquelas JV apenas para determinadas 
atividades ou negócios é que seriam analisadas como JV, tal ficou definido na Adenda da 
“Merger Regulation (Regulation 1310/97).15 
 
Outro termo e o mais comum referido em todas as decisões de Joint Ventures é a 
apresentação de uma Sociedade-Veículo intitulada de NewCo. A sua denominação geral 
apresentada decorre da junção de new (nova) com company (empresa), ou seja, refere-se a 
uma sociedade criada com personalidade jurídica para levar a cabo um determinado projeto 
das suas empresas constituintes. Este termo genérico é aplicado a empresas novas 
Startup’s, a empresas filiais, a propostas de fusões enquanto não se decide o nome final das 
mesmas. De qualquer das formas, em todos estes casos as empresas podem permanecer 
sempre com o nome NewCo. 
                                                          
14
 Commission Notice on the concept of full-function ventures under council regulation – Publicação no jornal 
official – OJ C 66 of 02.03.1998 – No 4064/89 – The Merger Control Regulation 
15
 Motta  (2004) 
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Algo que não se verifica nas tomadas de decisão da AdC é a definição do tipo de Joint 
Venture presente, ou seja, não é referida qualquer tipologia. Algumas decisões referem 
apenas quando se trata de uma JV Concentrativa (equivalente a uma Fusão). 
Abaixo serão apresentadas as decisões da AdC estudadas num quadro resumo, havendo 
uma parte suplementar elaborada com base no exposto até ao momento e ainda com base 
no capítulo seguinte deste trabalho. 
 
Processos e Decisões da AdC: 
 
1ª Decisão – Processo 21/2007 - SAG GEST/ ALFREDO BASTOS            Fonte: Elaboração Própria   
Decisão 
Decisão de não oposição à operação de concentração, pois a mesma não é suscetível de criar 
ou reforçar uma posição dominante da qual possam resultar entraves significativos à 
concorrência efetiva no mercado relevante identificado - Com cláusula 
Data de Notificação 16-03-2007 
Mercado Produto 
Relevante 








1. Aspetos Relevantes 
Empresa SAG GEST atua no mercado de distribuição automóvel; retalho e reparação autorizada 
através de concessionários; retalho especializado, serviços de automóvel e serviços financeiros. 
 
Empresa Alfredo Bastos tendo o controlo da entidade Autovia – Soc. de automóveis, lda dedica-se 
ao comércio de veículos automóveis enquanto concessionária de algumas marcas. 
 
Estas empresas decidiram associar-se para a criação de uma nova sociedade de caráter 
concentrativo - NewCo, a qual atuaria no mercado de distribuição e comércio a retalho de 
veículos automóveis ligeiros, peças e acessórios e a prestação de serviços de oficina da marca 
Audi. - Nova empresa NewCo não vai comercializar de forma autónoma a venda a retalho de 
peças e acessórios da marca Audi. 
 
Em termos de alocação de recursos por parte das empresas investidoras, ficaria da 
responsabilidade da SAG GEST a transferência de ativos para a nova empresa, referente ao 
negócio de comercialização a retalho da marca Audi e a Autovia transferia o negócio de 
comercialização a retalho e o negócio de reparação da marca Audi. 
2. Análise Económica 
Cálculo do Volume de Negócios (VN) das empresas Adquirentes - Grupo SAG apresenta VN > 
150M€; Nova empresa vai adquirir ativos no valor > 2M€ - Obrigatoriedade de notificação à 
AdC 
 




Empresas envolvidas realizaram um acordo Parassocial para a aprovação das denominadas 
"Decisões Estratégicas" (algumas destas exigem a unanimidade de voto dos acionistas) - Aspeto 




As decisões estratégicas dependem da aprovação das empresas constituintes mas como a SAG 
GEST fica a deter 60% e a Alfredo 40%, então para a AdC esta operação corresponde a aquisição 
pela SAG GEST através da NewCo do controlo exclusivo da totalidade dos ativos atualmente 
detidos e explorados pela Alfredo Bastos quanto ao negócio de comercialização a retalho e ao 
negócio de reparação da marca Audi; 
 
Há sobreposição horizontal pois o conjunto de ativos a transferir para a nova empresa enquadra-se 
nos mercados ativos da Autovia e do Grupo SAG; Foi analisado eventuais efeitos verticais; Como 
esta é uma estrutura de oferta pouco concentrada qualquer acréscimo de quota que se verifique 
será reduzido.  
4. Suporte Legal 
DL 18/2003, artigos 9.º, 31.º, 8.º, 2.º; DL 18/2003, art. 2º; Comunicação da comissão europeia 
sobre restrições diretamente relacionadas e necessárias às concentrações JO [2005]C 56/24 ; Art 
12.º DL 18/2003, art. 35.º 
 
Cláusula de não concorrência - AdC referiu que a cláusula deve ser considerada como 
economicamente relacionada com a operação na medida em que confere à nova empresa a 
possibilidade de se estabelecer no mercado e assegurar a fidelização de clientela. Esta cláusula 
também se aplica às notificantes entre si e para com a NewCo para proteção do valor dos ativos 
transferidos - cláusula não deve exceder 3-5 anos 
Complemento Decisão 21/2007: 
Tipificação 
da JV 
Equity Joint Venture - Ambas as empresas constituintes detêm participações sociais da nova 
NewCo; 
Corporate Joint Venture - NewCo; 
Joint Venture Transitória; 
Joint Venture de Produção - pois as empresas constituintes encontram-se no mesmo negócio 
sendo o objeto da JV a distribuição e comércio a retalho de veículos automóveis ligeiros, peças e 
acessórios e a prestação de serviços de oficina da marca Audi. 
Motivação 
Alcance de Quota de mercado – pois tencionam centralizar os serviços prestados da marca Audi, 
aproveitando assim as redes de distribuição das duas empresas constituintes. 
Aumento de Eficácia e Eficiência; 
Redução de Custos e Criação de economias de escala do mercado em causa; 
Partilha de custos e Investimentos; 
Principais 
Riscos 
Risco de Conflito - bastante presente pois a condição de unanimidade comporta um caráter de 
obrigação e ao mesmo tempo uma grande probabilidade de ocorrência de posições conflituantes; 
Em caso de impasse, tem-se a abdicação pela empresa Alfredo Bastos e o controlo exclusivo da 
SAG Gest. 
Risco de Controlo exclusivo - apesar de estar acordado o controlo conjunto há uma grande 
probabilidade de verificar-se o controlo exclusivo da SAG Gest. 
Risco de Performance; 
Fonte: Elaboração Própria   
 
2ª Decisão – Processo 79/2007 – GRUPO TRANSDEV/GRUPO JOALTO 
Decisão 
Decisão de não oposição à operação de concentração, pois a mesma não é suscetível de criar 
ou reforçar uma posição dominante da qual possam resultar entraves significativos à 
concorrência efetiva no mercado relevante identificado - Com imposição de condições 
Data de Notificação 11-12-2007 
Mercado Produto 
Relevante 








1. Aspetos Relevantes Transdev atua no setor de transporte rodoviário pesado de passageiros, engenharia e seguros. 
  Empresa Joalto atua no setor de transporte rodoviário pesado de passageiros e agência de viagens. 
  
As notificantes propõem-se desenvolver através da nova sociedade veículo (JV Sociedade) um 
conjunto de operações que passarão a estar na esfera da empresa comum  
Em Setembro de 2007, as notificantes celebraram um contrato de enquadramento (portanto, 
como referido atrás, o Memorandum of Understanding) 
  
Foi solicitado parecer à entidade reguladora IMTT. 
Controlo Conjunto 50%-50% 
2. Análise Económica Cálculo do VN das empresas Adquirentes – Obrigatoriedade de notificação 
  
Análise de entraves ao mercado - Proteccionismo de empresas instaladas – RTA 
Estudo do mercado em causa – Tipos de Transportes Rodoviários e respetivas classes, entraves, 
tarifas e concessões; 
  Avaliação de sobreposição geográfica e proximidade concorrencial, percurso-a-percurso. 
3. Análise Jus-
Concorrencial 
Trata-se de uma Full-function JV; 
Análise do Parecer do IMTT;  
Definição de compromissos de desinvestimento principalmente em alguns trajetos com 
sobreposição (7 percursos) – e a não recompra no prazo de 5 anos; 
Definição de um contrato de Mandato; 
4. Suporte Legal 
Art. 35.º, 32.º, 9.º, 31.º, 8.º, 39.º da Lei n.º 18/2003; 
Art. 9.º Decreto-Lei 10/2003; 
Lei n.º 10/90; Decreto-Lei n.º 3/2001; 
RTA; Decreto-Lei n.º 147/2007 
Fonte: Elaboração Própria   
Complemento Decisão 79/2007: 
Tipificação 
da JV 
Equity Joint Venture - Ambas as empresas constituintes detêm participações sociais da nova 
NewCo; 
Corporate Joint Venture – Holding Joalto-Transdev; 
Joint Venture Transitória – pois a mesma foi adquirida por um dos constituintes – Transdev. 
Joint Venture de Produção – pois as empresas constituintes encontram-se no mesmo mercado 
relevante e trata-se de uma Full-Function JV que levará a cabo determinadas atividades já 
existentes das constituintes. 
Motivação 
Alcance de Quota de mercado; 
Aumento de Eficácia e Eficiência – melhoria da oferta e serviços aos clientes; 
Redução de Custos e Criação de economias de escala do mercado em causa; 
Partilha de custos e Investimentos; 
Principais 
Riscos 
Risco subjacente ao conluio – pois em determinados trajetos sobrepostos dos constituintes passou 
a atuar apenas um único operador – a JV. Tal risco foi considerado para análise da AdC. 
Risco de Controlo exclusivo – O controlo é exclusivo da Transdev, até porque na pós-operação 
inicial, a holding que derivou desta JV foi adquirida pelo Grupo Transdev. 
Risco de Performance; 
 Fonte: Elaboração Própria   
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3ª Decisão – Processo 43/2008 – FARCOWARE, LPL, CODIFAR, UNIÃO, MEDLOG, 
DISFALOG 
D Decisão 
Inaplicabilidade - Presente operação não se encontra abrangida pela obrigação de 
notificação prévia a que se refere o art. 9º, uma vez que a operação notificada não configura 
uma concentração de empresas 
Data Data de Notificação 17-07-2008 
Mercado Produto 
Relevante 
Comercialização e prestação de serviços de assistência associados aos programas de software 
Winfar e Winpro vocacionados para farmácias e ainda a prestação de serviços de arquitetura e 






1. Aspetos Relevantes 
Farcoware - cooperativa de farmácias - comércio, importação e exportação de bens de informática, 
prestação de serviços de assistência, desenvolvimento de software para farmácias e lojas de saúde; 
 
Codifar e União - cooperativas distribuidoras grossistas farmacêuticas - fusão em 2007 - comércio 
por grosso de produtos de venda em farmácia; 
 
Cooprofar - gestão de participações sociais noutras sociedades, dedicando-se indiretamente à 
distribuição de medicamentos e produtos farmacêuticos; 
 
Cofanor - aquisição, armazenagem, distribuição, comercialização, importação e exportação e a 
representação de todos os produtos suscetíveis de serem comercializados em farmácias; 
 
LPL - comércio e instalação de material referente a áudio, vídeo e multimédia; 
 
As notificantes são empresas independentes, quer jurídica quer economicamente, todas 
participarão no capital social, exceto a farcoware que será em espécie; 
 
A nova empresa vai adquirir parte do ativo económico e financeiro da farcoware - comercialização 
e prestação de serviços de assistência associados aos programas de software Winfar e Winpro 
vocacionados para farmácias e ainda a prestação de serviços de arquitetura e remodelação de 
farmácias; 
 
Pretendem a criação de uma nova empresa para fazer face à grande concorrente - ANF 
(Associação Nacional das farmácias) que detém a quase totalidade do mercado de software para 
farmácias; 
 
Notificantes garantem que as empresas distribuidoras envolvidas nesta operação (Codifar, União, 
Medlog e Disfalog) não terão acesso à informação das farmácias que utilizem a aplicação 
informática, nem a própria farcoware; 
2. Análise Económica Cálculo do VN das empresas Adquirentes; 
 
Não foi considerada uma concentração de empresas - art. 8º, nº 1, 2, 3. 
3. Análise Jus-
Concorrencial 
Não haverá controlo nem exclusivo nem conjunto por parte das acionistas sobre a nova empresa - 
decisões serão tomadas pelos órgãos sociais, definição de regras no acordo parassocial - 
pressuposto para a tomada de decisão; 
 
Empresa comum desempenha de forma duradoura as funções de uma entidade económica 
autónoma - pressuposto para a tomada de decisão; 
4. Suporte Legal DL 18/2003, art. 9º, 32º; DL 18/2003, art. 8º 
 
Regulamento CE nº 139/2004 relativo ao controlo de concentrações de empresas 
Fonte: Elaboração Própria   
Complemento Decisão 43/2008: 
Tipificação Equity Joint Venture – Assemelha-se a uma Associação de empresas; 
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da JV Corporate Joint Venture - NewCo; 
Joint Venture Transitória; 
Aliança Estratégica – trata-se de uma aliança uma vez que um dos principais intuitos é a 
concorrência para com o principal líder de mercado (ANF) neste mercado relevante identificado - 
comercialização e prestação de serviços de assistência associados aos programas de software 
Winfar e Winpro vocacionados para farmácias e ainda a prestação de serviços de arquitetura e 
remodelação de farmácias; 
Motivação 
Alcance de reputação e Quota de mercado – para fazer face ao principal concorrente de 
mercado; acesso a rede de distribuição; 
Aumento de Eficácia e Eficiência – através do sistema a incorporar nas entidades; Uniformização 
dos processos; 
Recursos Financeiros e não-Financeiros (Know-How) – trata-se de uma indústria com custos 
elevados; 
Redução de Custos e Criação de economias de escala do mercado em causa; 
Partilha de custos e Investimentos; 
Principais 
Riscos 
Risco subjacente ao conluio – Caso não cumpram a condição salientada na decisão pode ocorrer 
a partilha de informação privilegiada e concertação de comportamentos. 
Risco relacional e de coordenação – uma vez que são bastantes as empresas envolvidas até 
porque a própria Farcoware corresponde a uma cooperativa de farmácias; 
Risco de Performance; 
Fonte: Elaboração Própria   
 
4ª Decisão – Processo 47/2008 – SONAE DISTRIBUIÇÃO/ RAR HOLDING  
Decisão 
Decisão de não oposição à operação de concentração, pois a mesma não é suscetível de criar 
ou reforçar uma posição dominante da qual possam resultar entraves significativos à 
concorrência efetiva no mercado relevante identificado 
Data de Notificação 30-07-2008 
Mercado Produto 
Relevante 








1. Aspetos Relevantes Sonae Distribuição - Distribuição Retalhista de base alimentar e retalho não alimentar; 
  
RAR Holding - grupo ativo no setor alimentar, embalagens, imobiliária, turismo, prestação de 
serviços; 
  
Sonae detém: Star, Equador & Mendes e Nova-Equador e o Grupo RAR detém: Geotur, Marcas do 
Mundo e Movimento Viagens; 
  
Empresa comum - sociedade gestora de participações sociais das notificantes na área das agências 
de viagens e de operadores turísticos; Mercado de Agências (APAVT) muito pulverizado; 
  Operação de natureza horizontal; 
2. Análise Económica Apresentação do VN do produto relevante do ano anterior; - Obrigatoriedade de notificação 
  Cálculo do grau de concentração do mercado - Índice de Herfindahl-Hirschman (IHH); 
  Apresentação das quotas de mercado das empresas pré e pós operação; 
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Não existem barreiras à entrada neste mercado - mercado sem barreiras regulamentares 
significativas, apesar da exigência de licença; 
3. Análise Jus-
Concorrencial 
Controlo conjunto 50%-50%; 
  
Operação de concentração interligada - Empresa comum adquire participação de uma empresa 
mãe com outro concorrente (não presente na operação) – Sonae detém 50% da agência Mundo Vip 
juntamente com Espírito Santo Viagens, SGPS. 
  Cláusula restritiva de não concorrência e cláusula restritiva de não solicitação de empregados; 
4. Suporte Legal DL 18/2003, art. 8º, 9º e 31º; DL nº 263/2007 
  
Regulamento 139/2004, comunicação de 2007; Comunicação consolidada da comissão em matéria 
de competência de 2007 - ponto 144, 93, 94 e 103 
  Comunicação da CE de 5/03/2005 e DL 18/2003, art 12º 
  Regulamento CE nº 139/2004 relativo ao controlo de concentrações de empresas 
Fonte: Elaboração Própria   
Complemento Decisão 47/2008: 
Tipificação 
da JV 
Equity Joint Venture - Ambas as empresas constituintes detêm participações sociais da nova 
entidade; 
Corporate Joint Venture; 
Joint Venture Permanente – Geostar. 
Joint Venture de Produção – pois a nova entidade assumirá a continuidade das atividades das 
empresas constituintes relacionadas com agências de viagens e operadores turísticos;  
Motivação 
Alcance de Quota de mercado – Acesso a rede de distribuição; 
Aumento de Eficácia e Eficiência; 
Redução de Custos e Criação de economias de escala do mercado em causa; 
Partilha de custos e Investimentos; 
Como ambas as empresas já se encontravam neste mercado, possuem as licenças para atuar neste 
mercado, pelo que este não é um fator de motivação. 
Principais 
Riscos 
Risco subjacente ao conluio; 
Risco de Performance; 
Fonte: Elaboração Própria   
 
5ª Decisão – Processo 26/2009 – SOLZAIMA/ VALE MONTANHA, LDA  
Decisão 
Inaplicabilidade - Presente operação não se encontra abrangida pela obrigação de 
notificação prévia a que se refere o art. 9º, uma vez que a operação notificada não configura 
uma concentração de empresas 
Data de Notificação 23-07-2009 
Mercado Produto 
Relevante 








1. Aspetos Relevantes 
Solzaima - fabrico e comercialização de recuperadores de calor a ar e água para lareiras e de 
salamandras para aquecimento; 
  
Vale Montanha, lda - Importação, exportação, fabrico, comercialização e montagem de 
equipamentos de produção e poupança de energia e prestação de serviços de engenharia, em 
particular o fabrico e comercialização de recuperadores de calor a ar; 
  
A cisão ocorre quando uma empresa se dissolve e divide o seu património, usando cada parte para 
criar uma nova empresa ou para integrar uma empresa já existente. 
O Decreto-Lei n.º 53/2011 estabelece as regras a aplicar em caso de fusão e cisão de empresas, 
para preparação do projeto de fusão, o acesso à informação sobre o projeto de fusão, a informação 
atualizada para discussão na assembleia-geral e a saída dos sócios que não concordam com a 
fusão. Este diploma legal entrou em vigor no dia 30 de Junho de 2011.  
  
Nova empresa NewCo - decorre da cisão da empresa Vale Montanha, lda conforme contrato-
Promessa de compra e venda de ações pela Solzaima e 4 sócios da empresa Vale Montanha 
  
Assim a Solzaima vai adquirir a Vale Montanha por intermédio de uma nova empresa a ser criada 
– NewCo – Solzaima detém 99,80% na NewCo 
  A atividade da nova empresa é o fabrico e comercialização de recuperadores de calor a ar; 
2. Análise Económica Cálculo do VN das empresas Adquirentes – Não obrigatoriedade de notificação; 
3. Análise Jus-
Concorrencial 
Concentração Horizontal - pois há sobreposição de atividades das empresas participantes; 
4. Suporte Legal DL 18/2003, art. 9º, 32º 
  DL 18/2003, art. 9º 
  Decreto-Lei n.º 53/2011 
Fonte: Elaboração Própria   
Complemento Decisão 26/2009: 
Tipificação 
da JV 
Non -Equity Joint Venture – pois trata-se de uma cisão. 
Non -Corporate Joint Venture; 
Joint Venture Transitória, pois o mercado em causa será adquirido por uma das empresas constituintes; 
Aliança Estratégica - pois a nova entidade surge apenas como intermediário da transferência de uma unidade 
de negócio para uma das empresas constituintes.  
Motivação 
Alcance de Quota de mercado; 
Aumento de Eficácia e Eficiência; 
Redução de Custos e Criação de economias de escala do mercado em causa; 
Partilha de custos e Investimentos; 
Principais 
Riscos 
Risco subjacente ao conluio; 
Risco de Performance; 
Risco de Controlo exclusivo – O controlo é exclusivo da Solzaima 
Fonte: Elaboração Própria   
 




Decisão de não oposição à operação de concentração, pois a mesma não é suscetível de criar 
ou reforçar uma posição dominante da qual possam resultar entraves significativos à 
concorrência efetiva no mercado relevante identificado; 
Data de Notificação 01-10-2010 
Mercado Produto 
Relevante 







1. Aspetos Relevantes 
PME Investimentos - realiza operações de natureza financeira e prestação de serviços conexos que 
visem a melhoria das condições de financiamento de entidades do setor não financeiro; 
  Espirito Santo Ventures - Gestora de fundos de capital de risco; 
  
Nova empresa Uniceram criada 15/10/2009 - Constituída por 7 empresas do setor cerâmico - para 
Produção e comercialização de todo o tipo de material cerâmico; 
  
Os acionistas industriais (7 acionistas de cerâmica) cedem os ativos (Contratos de cessão de 
exploração de unidades fabris e pedreiras) e os acionistas institucionais (PME e Ventures) dão 
entrada no capital social; 
  
Verificação de produtos alternativos concorrentes: painéis/placas de cimento, pladur - logo o 
mercado relevante é o mercado de sistemas de estrutura de construção, mas este mercado não 
apresenta dados suficientes para avaliar o mesmo pelo que se considerou o mercado dos tijolos de 
argila; 
2. Análise Económica 
Efetuado cálculo do VN da adquirida - neste caso não teve, pelo que se presumiu o VN das 7 
empresas accionistas - Obrigatoriedade de notificação; 
  Cálculo do grau de concentração do mercado - Índice de Herfindahl-Hirschman (IHH) < 1000; 
3. Análise Jus-
Concorrencial 
Concentração Horizontal - pois há sobreposição de atividades das empresas participantes; Segundo 
um estudo da APICER - Associação Portuguesa da Indústria de Cerâmica, nenhuma das empresas 
em 2008 utilizou a totalidade da sua capacidade. 
  
Existência de capacidade instalada neste mercado de produto tendencialmente homogéneo que é 
capaz de indiciar reação por parte dos concorrentes perante aumentos de preços da Uniceram, 
impedindo assim o exercício de poder de mercado; 
  
Cláusula Restritiva não adotada - Obrigação de não concorrência - art. 40º, Comunicação da 
comissão relativa a restrições acessórias - "obrigações de não concorrência entre empresas-mãe 
que não exercem o controlo e uma empresa comum não são diretamente relacionadas e necessárias 
à realização da concentração", logo não é necessária esta cláusula. 
4. Suporte Legal DL 18/2003, art. 9º, 32º 
  DL 18/2003, art. 9º 
  Decreto-Lei n.º 53/2011 
Fonte: Elaboração Própria   
Complemento Decisão 24/2010: 
Tipificação 
da JV 
Equity Joint Venture - Ambas as empresas constituintes detêm participações sociais da nova NewCo; 
Parece tratar-se de uma Capital JV, uma vez que os intervenientes – PME e Espírito Santo Ventures 
participam na nova entidade com capital e financiamento. 
Corporate Joint Venture; 
Joint Venture Permanente - Uniceram; 
Aliança Estratégica – Considera-se ser uma aliança uma vez que comporta empresas de vários negócios não 




Alcance de reputação e Quota de mercado; 
Aumento de Eficácia e Eficiência; 
Recursos Financeiros e não-Financeiros (Know-How); 
Redução de Custos e Criação de economias de escala do mercado em causa; 
Partilha de custos e Investimentos; 
Principais 
Riscos 
Risco subjacente ao conluio; 
Risco relacional e de coordenação – uma vez que são bastantes as empresas envolvidas; 
Risco de Performance; 
Fonte: Elaboração Própria   
 
7ª Decisão – Processo 59/2010 – LINÉTRICA, SA/ GESCRAP, LDA/ ATIVOS 
ANTUNES  
Decisão 
Decisão de não oposição à operação de concentração, pois a mesma não é suscetível de criar ou 
reforçar uma posição dominante da qual possam resultar entraves significativos à 
concorrência efetiva no mercado relevante identificado 
Data de Notificação 15-12-2010 
Mercado Produto 
Relevante 
Mercado de recolha, processamento e comercialização de sucata ferrosa e o Mercado de recolha, 
processamento e comercialização de sucata não ferrosa - identificação do produto - Sucata é uma 
semi-commodity (preço local determinado pelo preço internacional da matéria prima ajustado pelos 









Linétrica, SA - atua no mercado de reciclagem de sucata e de desperdícios metálicos, comércio de 
ferros em geral; detém a Sociedade Constantino Fernandes Oliveira & filhos, SA - que também 
exerce atividade no setor de sucata; 
  Gescrap, Lda - Exerce a atividade de reciclagem de sucata e de desperdícios metálicos; 
  
Nova Empresa - Iberecycling criada 22/04/2010 - Tem por objeto o comércio por grosso de sucatas 
e desperdícios metálicos; 
  
Objetivo: Aquisição do controlo conjunto dos ativos da Antunes - Reciclagem de metais, lda, por 
parte da Linétrica SA e Gescrap Portugal, Lda por  via indireta de suas participadas; 
  
Aquisição inclui Imobilizado corpóreo, licenças de operação de gestão de resíduos e conjunto de 
trabalhadores da entidade vendedora (ou seja, totalidade de bens afetos ao desenvolvimento da 
atividade Antunes); 
  Ativos Antunes: Comércio, armazenamento e valorização de resíduos ferrosos e não ferrosos; 
2. Análise 
Económica 
Efetuado cálculo do volume de negócios - Obrigatoriedade de notificação; 
  
Descrição da atividade e apresentação do destino final do produto - venda à indústria Siderúrgica - 
Existência de um comprador com capacidade de absorção da larga maioria de produção a nível 




Iberecycling será uma empresa comum de caráter concentrativo - Full-Function Joint Venture; 
  Iberecycling apresenta autonomia para atuar de forma independente das empresas investidoras; 
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Natureza horizontal pois apresenta sobreposição entre atividades desenvolvidas pelas empresas 
adquirentes e as atividades afetas aos ativos a adquirir; 
  Cálculo do grau de concentração do mercado - Índice de Herfindahl-Hirschman (IHH); 
  
Não há preocupações concorrenciais de natureza horizontal - dimensão dos ativos a adquirir pouco 
contribuirá no poder de influenciar os preços e quantidades transacionadas das notificantes, apenas 
beneficiaram com as licenças necessárias para o exercício da atividade de gestão de resíduos e das 
obrigações ambientais a que são legalmente obrigados. 
  
Análise do Mercado geral - Vários operadores a exercer atividade com quotas não significativas - 
reduz capacidade de exercer poder de mercado junto dos clientes; 
  
Cláusula Restritiva: A empresa Cedente – Antunes - não pode estabelecer, explorar ou desenvolver 
qualquer atividade em Portugal que concorra com o objeto da atividade desenvolvida pela JV por um 
determinado período de tempo 3 anos (previsto na comunicação) 
4. Suporte Legal DL 18/2003, artigos 9º, 31º, 8º, 10º (antes era o DL nº 371/93, art. 7º, 9º) 
  
Ponto 16 orientações da comissão para a apreciação das concentrações horizontais (p/ determinar 
delta) 
  
Comunicação da comissão europeia sobre restrições diretamente relacionadas e necessárias às 
concentrações JO [2005] C 56/24; Art. 12º DL 18/2003 
Fonte: Elaboração Própria   
Complemento Decisão 59/2010: 
Tipificação 
da JV 
Equity Joint Venture - Ambas as empresas constituintes detêm participações sociais da nova NewCo; 
Corporate Joint Venture; 
Joint Venture Permanente - Iberecycling; 
Aliança Estratégica porque verifica-se uma associação de duas empresas para a aquisição dos ativos de uma 
terceira empresa, apesar de se tratar da “produção” conjunta de uma determinada unidade de negócio - o 
comércio por grosso de sucatas e desperdícios metálicos; 
Motivação 
Alcance de reputação e Quota de mercado; 
Aumento de Eficácia e Eficiência; 
Redução de Custos e Criação de economias de escala do mercado em causa; 
Partilha de custos e Investimentos; 
Recursos Não financeiros – Know-How e Licenças; 
Principais 
Riscos 
Risco subjacente ao conluio; 
Risco relacional e de coordenação – uma vez que são bastantes as empresas envolvidas; 
Risco de Performance; 
Fonte: Elaboração Própria   
 
Considerando os quadros apresentados foi aplicada a tipologia apresentada anteriormente 
assim como as possíveis motivações para elaboração destes arranjos empresariais. 
Tais quadros foram construídos com base nas decisões da AdC sendo que partes 
consideradas confidenciais nestas decisões não foram aqui expostas e não contribuíram 
para esta definição.  
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5. Razões, Riscos e Benefícios 
 
As principais razões que se prendem com este tipo de arranjos empresariais podem ter em 
conta diversas variantes, desde estratégia, desenvolvimento, inovação, crescimento, entre 
outras, mas acima de tudo a questão do benefício, pois tratando-se de um acordo de livre 
vontade, um dos grandes objetivos é o lucro, apesar de estarem sempre presente os riscos. 
 
5.1. Motivação para criação de JV 
 
As empresas podem associar-se por razões estratégicas, exploratórias ou empresariais, ou 
seja, associam-se quando se depararam com um mercado mais competitivo, volátil e 
apresentam as Joint Ventures como soluções de custo-benefício.  
A performance das JV’s depende fortemente da motivação/ razão para a sua criação, sendo 
que a avalização da mesma é uma desafio bastante difícil para os seus constituintes, 
(Anderson, 1990). Assim, tendo em conta que estas estratégias são vistas como soluções de 
custo-benefício, segue abaixo as principais motivações: 
 
 Recursos financeiros e não-financeiros como o Know-How; 
 Boa posição no mercado setorial e para obter fortes associações dentro da indústria; 
 Alcance de reputação, credibilidade e imagem no mercado; 
 Facilidade de entrada e acesso a um novo mercado, produto ou rede de distribuição; 
Empresas podem combinar esforços para crescer e avançar noutros mercados que seriam 
impossíveis se atuassem sozinhos devido a avultados investimentos de recursos. E tratando-
se de países com realidades culturais e legais bastantes distintas e rígidas (para investidores 
estrangeiros), esta pode ser encarada como a solução, ou seja, conduzir uma JV com um 
parceiro local.  
Tradicionalmente as JV’s e aquisições são analisadas como meios alternativos, como já 
referido, para a obtenção de acesso a bens cuja transferência no mercado envolve elevados 
custos de transação, como por exemplo, o Know-How específico e os ativos intangíveis das 
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empresas, (Hennart, 1988; kogut, Singh, 1988). Estamos perante uma globalização de 
empresas que abordam novos mercados, culturas, regimes fiscais e institucionais e as JV 
podem mesmo ser a forma menos custosa de entrar nesses mercados.  
 Aumento de eficácia e/ou eficiência; 
 Limitação na consecução dos objetivos primeiramente estabelecidos; 
 Obtenção de inovação e tecnologia modernizada (acesso a recursos); 
Estas estratégias permitem a obtenção de novas tecnologias e/ou a melhoria da qualidade 
ou baixo custo, ou seja, permite visualizar se internamente estão a ser os mais eficientes 
possíveis e senão o são, então porque mantém? Desta forma outra razão para as alianças 
estratégicas é o outsourcing de atividades/processos produtivos menos eficientes para 
empresas que o consigam fazer melhor e de forma menos custosa. 
 Redução de custos e criar economias de escala e gama; 
As empresas pretendem acima de tudo alcançar ou pelo menos assegurar uma vantagem 
competitiva, e tal verifica-se particularmente em empresas mais pequenas, ou seja, com 
estas alianças as pequenas empresas detém algumas ferramentas necessárias para serem 
mais competitivas. Quando se refere pequenas empresas, também se enquadram pequenos 
negócios em que ao formar alianças com outras empresas, permite-lhes alcançar mais 
rapidamente projetos de maior dimensão e rentabilidade.”We believe that the world has 
entered a new age – an age of collaboration – and that only through allying can companies 
obtain the capabilities and resources necessary to win in the changing global marketplace. 
Self-reliance is an option few companies will be able to afford”, Booz, Allena e Hamilton, 
(1997). 
 Partilha de custos e investimentos e diversificação do risco destes; 
Numa JV tem-se a partilha de custos de investigação e desenvolvimento e a redução do 
risco financeiro, ou seja, algumas empresas podem deparar-se com um risco financeiro 
bastante elevado do objetivo de envolver-se num projeto de um novo produto ou método de 
produção e este ser demasiado elevado para ser suportado singularmente. Um exemplo 
deste caráter elevado de custos é o setor aéreo, como foi o caso da aliança entre Boeing, 
Aerospatiale of France, British Aerospace, Construcciones Aeronauticas of Spain, 
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Deutsche Aerospace of Germany, com o intuito de partilhar o custo extremamente elevado 
de desenvolver um novo jet airplane, Wheelen e Hungar, (2000); Das e Teng, (2001). 
 Superar barreiras – fiscais; barreiras à entrada e barreiras sócio – culturais; 
As JV’s são encaradas como uma entrada de investimentos externos para o país hospedeiro 
no caso de JV inter-países atenuando assim certas barreiras e restrições de mercado pelo 
facto de se tratar de um parceiro internacional. Atualmente as JV’s constituem uma forma 
de negociação de empresas multinacionais nos países em vias de desenvolvimento ou de 
países com regimes institucionais e legais bastante condicionados, ou seja, trata-se de uma 
resposta a regulações governamentais especialmente nos países em desenvolvimento. Há 
três principais tipos de barreiras à entrada – O controlo de recursos essenciais; Economias 
de escala e de gama e vantagens de marketing devido à incumbência. 
 Acesso a determinadas patentes e/ou licenças dos envolvidos;16 (ex: Aquisição da Google 
em 2011 sobre a Motorola Mobility teve como principal fundamento a aquisição das 21000 
patentes ativas da Motorola Mobility que iriam promover o Google’s Android operatiing 
system”. 
 Atenuar problemas “Free Rider”, uma vez que podem estar envolvidos parceiros e 
concorrentes no mesmo objetivo/projeto. 
 
Assim, pode-se dizer que várias são as razões/benefícios que motivam e justificam estes 
acordos, ou seja, a principal razão deve-se à dificuldade de crescimento ou estagnação com 
que a empresa inovadora/investidora se depara e estes arranjos permitem facilidades para a 
sua continuação. No entanto, deve-se ter sempre em conta que uma operação destas só terá 
sucesso se verificar-se por parte dos intervenientes um compromisso sério e único, com o 
mesmo fim (Anderson, 1990, Arino, 2010). 
 
                                                          
16
 Chamado ultrapassar o “hold up problem” – “Holdouts can force the buyer to abandon or redesign the 
project. ”A property owner who refuses to sell to a developer who is purchasing a number of separate parcels 
in order to put them together for development. Sometimes the practice results in an offer vastly in excess of 
market price, because the holdout controls the success of the entire project. Developers often avoid the 
problem by purchasing options rather than properties, so that if a critical property owner refuses to sell, the 
developer can abandon the entire project with a minimal expenditure”. 
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Desta forma, quando uma JV cumpre princípios como os anteriormente mencionados da 
transparência, compromisso, confiança e objetivos comuns e convergentes pode-se estar 
perante um aumento de bem-estar social, isto é, as empresas podem ficar mais eficazes e 
eficientes através da transferência de tecnologia e de Know-How por partes das empresas 
mais eficientes no setor de mercado em causa e tal repercute-se na sociedade, (Hamel, Doz 
and Prahalad, 1989; Hamel, 1991). Os princípios devem ser fortes, devem comportar e ter 
subjacente o facto de a cooperação ser uma forma diferente de concorrência que tem limites 
e que as empresas devem defender o compromisso de concorrência. 
  
Quanto maior a interdependência entre os parceiros, maior atenção deve cair sobre a 
transparência dos limites, por forma a facilitar esta interacção e também maior a 
necessidade de formas de estabilidade, uma vez que os contratos não garantem a 
abrangência da complexidade e performance destes arranjos. Quanto menor a 
interdependência maior o sucesso do uso de um contrato. 
Segundo Franko (1971), diferentes estratégias conduzem a diferentes requisitos 
organizacionais e de controlo e por isso mesmo influenciam a estabilidade das JV. Também 
ilustrou que a estabilidade das JV tende a variar com a evolução da estrutura organizacional 
e estratégias dos seus parceiros constituintes. 
 
5.2.Riscos e Problemas inerentes a JV’s 
 
Vários são os riscos destas estratégias empresariais e vários são os motivos para a cessação 
das mesmas, sendo referido que mais de 60% das JV falham, Kalmbach e Roussel (1999). 
 
Considerando que uma JV se situa entre o caráter de fusão e conluio, tem-se sempre o risco 
subjacente ao conluio, ou seja, se a JV for criada com o intuito de estipular preços (regra 
geral, predatórios), isto não é mais de uma forma de conluio.  
Sendo a Joint Venture uma forma de cooperação entre empresas, por vezes entre 
concorrentes de mercado, surge sempre algum risco, nomeadamente quanto à partilha de 
informação ou acordo de condições de mercado (preços, entraves de mercado, entre outras), 
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ou seja, o facto de existir um certo grau de cooperação entre empresas concorrentes pode 
afasta-las do principal objetivo, originando a fixação de preços, spillovers de custos, entre 
outros aspetos económicos que diminuem a concorrência efetiva entre as partes. Justifica-se 
a necessidade de reuniões para definir planos e objetivos, todavia está sempre presente a 
possibilidade de troca de informações entre as empresas envolvidas o que causa problemas 
de caráter anti concorrencial, traduzindo-se num potencial conluio. 
 
Apesar de este risco advir da cooperação entre as empresas, a cooperação é vista como um 
output necessário aos acordos que exigem confiança, por forma a reduzir os custos de 
transação das subsequentes JV’s, Buckley and Casson (1988). A questão da disciplina surge 
assim como um fator necessário, principalmente quando as empresas coordenam esforços 
pela primeira vez sendo esta mais rígida para sua segurança e progressivamente relaxada 
quando as partes começam a confiar entre si. 
 
Para além deste risco, está sempre presente o risco subjacente a problemas de gestão entre 
as empresas investidoras, isto é, o risco de ausência de apoio ou interação por partes das 
mesmas. Aqui estão subjacentes três riscos/problemas sejam, o problema de falta de 
confiança, o risco de não coordenação entre as equipas de gestão e o problema de não 
esclarecimento e definição dos objetivos e metas. A principal razão para este risco 
decorre do facto de não ter apenas um único parceiro/investidor e serem no mínimo dois ou 
mais, Killing (1982). 
 
Relativamente à falta de confiança, “Shifting the blame does not solve the problem, but 
increases the tension between the companies and often leads to aliance ruin”, Lewis 
(1992), ou seja, a construção de confiança é o mais importante e também o mais difícil 
aspeto da performance de uma JV. As empresas devem apostar em três pilares, a 
responsabilidade, igualdade e segurança. Como estas estratégias incorrem na partilha de 
custos deve à partida estar presente o sentido de compromisso mesmo que uma das 
empresas seja bem-sucedida e outra não. 
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Quanto à definição clara dos objetivos e metas, verifica-se que muitas das JV são formadas 
por razões erradas, o que certamente levará ao seu insucesso. Ou seja, muitas vezes o 
intuito das JV é o de combater concorrentes de mercado achando que deixariam de ser 
alvos de concorrência e o que se verifica é precisamente o oposto, pois os concorrentes de 
mercado com as alianças a acontecer agem de forma mais feroz. Outra razão errada pela 
qual se associam prende-se com o motivo de resolução de problemas internos, ou seja, 
considera que a associação permitirá uma solução rápida e o mesmo não acontece correndo 
o risco de prejudicar os parceiros das alianças. Apesar de se ter mencionado pressupostos 
errados para o avanço de uma JV, muitas vezes mesmo por motivos íntegros as JV’s falham 
e tal deve-se a incompatibilidades, como a incapacidade de partilhar riscos, objetivos 
distintos e falta de cooperação. 
 
No seguimento do apresentado relativamente à falta de cooperação, muitos problemas de 
coordenação das equipas de gestão decorrem deste facto nomeadamente quando as ações 
tomadas são incongruentes com os objetivos das equipas de gestão. Mas em relação a estes 
problemas de gestão existem métodos atenuantes como a definição de membros imparciais 
ou externos para fazer parte dos órgãos de decisão e da administração da JV. Este tipo de 
problema não é mais do que um problema de coordenação entre as partes envolvidas. 
 
Também o risco de inadequação e inadaptação a novas normas legais e regimes 
institucionais está presente, principalmente no caso de JV internacionais como na China, 
em que as empresas que tentam integrar o mercado chinês não poderiam deter mais de 15% 
da nova empresa, no entanto recentemente já não há tanta limitação, (Beamish, 1993). 
Este risco decorre do choque de culturas e formas de gestão, ou seja, os problemas culturais 
- de barreira de língua do país, diferentes formas de pensamento empresarial, egos, 
diferentes prioridades, objetivos e formas de produção distintas. Por oposição, Steensma 
(2000), refere que tratados culturais nacionais influenciam diretamente a formação das JV’s 
e moderam a relação entre a formação da JV e a incerteza tecnológica verificada. Ex: Wal-
Mart entrou na Alemanha através da compra de 21 lojas e 74 armazéns da WertKauf e 
Interspar e não resistiu muito tempo devido a incompatibilidades. A entrada no mercado foi 
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fácil, mas a gestão de pessoal foi muito difícil ao ponto de processos legais serem 
levantados contra a Wal-Mart e o marketing para atração de clientes não correspondia à 
cultura do país. 
 
Tendo em conta o anteriormente referido, há ainda outro, o risco de performance, e tal 
verifica-se mesmo quando as empresas estão totalmente direcionadas para o mesmo fim, 
mas têm a influência de fatores externos como as mudanças políticas de governo, guerras, 
recessões económicas, fatores de mercado como flutuações da procura e ainda fatores 
internos como a falta de competência em determinadas áreas, prejudicam a performance da 
JV, (Das e Teng, 2001). Tal risco reflete-se na relação dos parceiros na aliança, pois o 
parceiro mais adequado hoje pode não o ser amanhã, (Ohmae, 1989). Este risco de 
performance está dependente da forma de gestão adotada, que por sua vez decorre do 
controlo efetuado por parte dos parceiros envolvidos, isto é, muitas vezes os órgãos de 
gestão não entendem claramente o que se espera das JVs e não focam corretamente o seu 
controlo ou não dedicam o tempo suficiente à gestão da JV, subestimando-as e acabando 
por responder aos problemas ad hoc, Schaan (1988). 
 
Em termos mais económicos um problema com o qual se podem deparar é o chamado 
problema do Principal-Agente
17
, ou seja, as Joint Ventures originam ganhos e custos, 
sendo que os mesmos são partilhados pelos seus “criadores” e como tal estes podem atuar 
como “Free Rider”, isto é, retraírem-se de efetuar operações que beneficiem a JV como um 
todo e utilizar a propriedade da JV em interesse próprio, prejudicando a JV. Assim, 
verifica-se que tal problema surge quando os objetivos do principal e do agente são 
diferentes e quando a acção do agente ou a informação de que dispõe é difícil de ser 
observada pelo Principal.  
Um exemplo internacional deste problema que por vezes é difícil de observar decorreu da 
tentativa de compra da Microsoft sobre a totalidade de ações da Yahoo em 2008. Na altura, 
o valor da ação no mercado era de 19$ e a Microsoft estava a fazer uma oferta por 33$. O 
                                                          
17
 Problema Principal – Agente ocorre quando uma das partes (o Agente) está subordinado à outra parte (o 
Principal) para desempenhar ações e tomar decisões que afetam o payoff do Principal. 
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CEO da Yahoo recusou e os acionistas da empresa, que apenas pretendem maximizar os 
seus retornos independentemente de a empresa ser autónoma ou não, não concordaram com 
esta tomada de decisão. A operação não foi avante e os acionistas não apreciaram esta 
decisão e o mesmo saiu dos quadros. 
 
Este pode ser identificado como um risco relacional, isto é, traduz-se na probabilidade dos 
parceiros falharem o compromisso da aliança e o comportamento oportunístico (self-
interest) de ameaçar as perspetivas da aliança. “Opportunistic agents cannot be expected to 
always live up to their promisses”, (Hennart, 2013). Tais comportamentos revelam-se na 
apropriação de recursos dos parceiros, na informação distorcida, ao esquivarem-se de 
compromissos, ao manterem uma “agenda” oculta e comercialização insatisfatória de 
produtos de serviços. Este risco está presente sobretudo nas JV de investigação e 
desenvolvimento, pois quando estão perante uma transferência de Know-How, os parceiros 
deparam-se com dificuldades no acordo da extensão do know-How a transferir aos restantes 
parceiros, Doz, et al (1986). Tal propensão para este risco depende das restrições impostas 
pelo grupo social a que pertencem, sejam estas legais ou sociais. Um exemplo de insucesso 
devido a este problema foi a Joint Venture da British Aerospace e Taiwan Aerospace em 
que logo após o acordo, a mesma foi rompida pois a British Aerospace não queria ceder o 
seu Know-How (tecnologia) e a Taiwan Aerospace não queria ceder mercados da Ásia. 
 
Para além dos riscos mencionados, tem-se o risco da nova sociedade não suportar as 
entraves e a concorrência de mercado, as mudanças de estratégia ou o facto do valor 
não se ter materializado. Há ainda outro risco estratégico de um determinado parceiro 
poder associar-se com o intuito de testar o mercado e preparar-se para o lançamento 
individual de uma empresa subsidiária. Também na mesma perspetiva os parceiros podem 
manipular os objetivos em benefício próprio deixando de parte o objetivo da aliança.  
 
Apesar dos riscos, problemas e fatores de sucesso inerentes à performance das alianças 
estratégicas, “In today’s uncertain world, it is best not to go alone”, (Ohmae, 1992; 
Contracto rand Lorange 1988).  
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6. Conclusões e Desenvolvimentos futuros 
 
Este trabalho consistiu no estudo e exposição da vasta literatura existente do conceito de 
Joint Venture. Este Conceito ganhou notoriedade após as décadas de 80 e 90. 
 
Esta estratégia empresarial é cada vez mais importante, principalmente em contexto 
internacional, uma vez que decorre da associação de empresas para alcance de recursos 
financeiros e não financeiros com o intuito de promover a sua expansão, sobrevivência e 
competitividade face à concorrência. 
 
Em termos jurídicos, não há uma lei específica para as JV’s, mas tal forma estratégica é 
vista no mercado como uma forma de concentração e como tal tem que respeitar a lei da 
concorrência Lei n.º 10/2012 assim como o Tratado das Comunidades Europeias. Tem 
igualmente de suporte, comunicações efetuadas pela CE sobre aspetos que podem ser 
abrangidos por esta forma, como a importante comunicação “Merger Regulation”. JV’s 
assim como as outras formas de concentração decorrem de um acordo, acordo esse que 
necessita de fundamento de prova, ou seja, as empresas envolvidas assinam um documento 
onde é expressa as vontades das partes e todas as condicionantes desta associação.  
 
Quanto à vertente económica, esta forma de organização empresarial tem bastante literatura 
e estudos. Foram expostas várias teorias económicas que influenciam esta forma estratégica 
e que por sua vez condicionam o seu sucesso. 
Algumas das conclusões evidentes das JV’s prendem-se com a sua preferência face às 
fusões e aquisições quando as empresas investidoras pretendem apostar num mercado 
desconhecido ou quando a obtenção de informação é dispendiosa (elevados custos de 
informação) ou mesmo quando o ambiente concorrencial é incerto (independentemente de 
ser em território nativo ou estrangeiro). Também quando as empresas pretendem apostar 
em determinadas operações ou atividades de uma empresa, ou seja, neste caso é possível 
dissociar das restantes atividades que não interessam, algo que não é possível no caso das 
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fusões e aquisições. Foi identicamente referida a teoria dos custos de transacção, assim 
como apresentadas as várias hipóteses expostas por Harrigan nos seus trabalhos. 
Também neste contexto económico apresentou-se um quadro síntese da comparação desta 
forma estratégica com as fusões e aquisições, uma vez que principalmente entre fusões e 
JV’s existem semelhanças. 
 
Vários fatores influenciam a performance das JV’s principalmente na fase de 
implementação, isto é, alguns valores devem estar intrínsecos nestes acordos empresariais 
como a transparência, o compromisso e o empenho e isto não deve de todo, ser 
menosprezado pois cerca de 50% das JV’s falham por estas questões de definição e 
adaptação de objetivos e valores entre os parceiros. 
Alguns autores estudaram as causas de insucesso para as JV’s e também as formas de 
cessação das mesmas, seja por aquisição da JV por parte de um dos investidores, seja pelo 
alcance do objetivo final, seja abandono de uma das partes e seja por razões anti 
concorrenciais. 
 
Um grande enfoque dado neste estudo refere-se com a tipificação das JV’s que é variada. 
As JV’s podem ser analisadas tendo em conta as seguintes parametrizações, quanto à 
estrutura de capitais, quanto à estrutura jurídica, quanto ao espaço temporal, quanto ao 
objeto, quanto à estrutura de negócio. Tendo em conta o referido, temos as Equity e non 
equity JV’s quando está presente a participação ou não de capitais na nova entidade, 
respetivamente; as Corporate e non corporate JV’s decorrem da nova entidade ter ou não 
personalidade jurídica; as JV’s podem ser temporárias ou definitivas e por fim podem ainda 
ser classificadas quanto ao objeto. 
Esta definição do objeto na qual estão presentes as JV’s de produção, de I&D e as alianças 
estratégicas são as mais difíceis de nomear num mercado e tal verificou-se na dificuldade 
em tipificar as decisões, pois podem sobrepor-se, isto é, pode ter-se uma aliança estratégica 
com evidência para a produção e expansão de um determinado bem ou serviço, o que de 
certa forma vai de encontro às JV’s de produção.   
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Sinteticamente, as JV’s de Investigação e desenvolvimento verificam-se quando duas ou 
mais empresas coordenam as suas investigações e esforços para desenvolver novos 
produtos ou tecnologias. As de produção como o nome indica, pretendem através da 
associação impulsionar a produção, comercialização e/ou distribuição dos bens e serviços 
produzidos e as alianças podem ocorrer em mercados não relacionados, ou seja, numa 
relação de duas ou mais empresas que não têm qualquer relação de mercado e/ou de 
processo e que juntam esforços. 
Quanto à estrutura de negócio, tal como as fusões, podem ser horizontais, verticais ou 
conglomerado, conforme se encontrem ou não na mesma linha de processo produtivo ou 
em mercados não relacionados. 
 
Em Portugal não é utilizada esta denominação acima sintetizada, mas quatro são os 
principais nomes comerciais utilizados, os consórcios, as associações em participação, os 
agrupamentos complementares de empresas e o agrupamento europeu de interesse 
económico.  
 
Por fim e antes de apresentar as decisões estudadas, foram enunciadas várias razões para 
estes acordos assim como os riscos e problemas subjacentes a estes. 
Algumas das motivações mais verificadas prende-se com a obtenção de Know-How e 
recursos financeiros ou não, para potenciar a expansão. Outra razão decorre da capacidade 
e necessidade de inovação, a eficiência e eficácia. Também, dependendo do mercado alvo, 
as JV’s podem facilitar a entrada neste ou mesmo com a associação a empresas adquirir 
patentes ou licenças para atuar em determinados mercados. 
 
Por oposição vários são também os riscos e problemas, seja o risco subjacente ao conluio, o 
problema de falta de confiança, o risco de não coordenação entre as equipas de gestão, o 
problema de não definição dos objetivos, o risco de inadaptação a novas normas legais e 
regimes institucionais, o problema do Principal-Agente, o risco relacional, o risco de 
mercado (entraves e a concorrência de mercado e as mudanças de estratégia), o risco 
estratégico ou oportunístico dos parceiros e por fim o risco de performance. 
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Quanto à regulação destas formas empresariais, temos as entidades reguladoras presentes 
em alguns mercados devido às suas especificidades mas a principal entidade que atua no 
domínio da concorrência é a Autoridade da Concorrência que pretende nestes casos anular 
potenciais abusos de posição dominante (casos em que poderia estar em causa a 
concorrência de mercado). 
Então foram estudadas 7 decisões da autoridade da concorrência, as quais sintetizam-se 
pelo seguinte: 
 
 Processo 21/2007 – Sag Gest e Alfredo bastos – consiste na criação de uma nova 
sociedade de caráter concentrativo, a qual atuaria no mercado de distribuição e 
comércio a retalho de veículos automóveis ligeiros, peças e acessórios e a prestação 
de serviços de oficina da marca Audi. Foi tipificada como Equity JV (pois Sag Gest 
detém 60% e a Alfredo 40% da nova empresa); Corporate JV (pois deu lugar a uma 
nova empresa - NewCo); Transitória porque a Sag Gest pretende captar toda a posse 
da nova entidade e de Produção pois as empresas investidoras já se encontram no 
mesmo mercado, na mesma produção e comercialização do produto em causa. 
 
 Processo 79/2007 – Grupo Transdev e Grupo Joalto – consiste na criação de uma 
nova sociedade de caráter concentrativo, pois é uma Full Function JV, a qual atuaria 
num conjunto de operações das empresas investidoras que passarão a estar na esfera 
da empresa comum – Holding Joalto-Transdev. Foi tipificada como Equity JV; 
Corporate JV (pois deu lugar a uma nova empresa); Transitória pois a Transdev 
passados 2 anos da operação inicial adquiriu a totalidade da holding e de Produção 
pois as empresas investidoras já se encontram no mesmo mercado, na mesma 
produção e comercialização do produto em causa. 
 
 Processo 43/2008 – Farcoware, Lpl, Codifar, União, Medlog e Disfalog – consiste 
na associação de várias empresas para a criação de uma nova empresa que vai 
comercializar e prestar serviços de assistência associados aos programas de software 
Winfar e Winpro vocacionados para farmácias e ainda a prestação de serviços de 
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arquitetura e remodelação de farmácias. Foi tipificada Equity JV; Corporate JV 
(pois deu lugar a uma nova empresa); Transitória e Aliança Estratégica uma vez que 
um dos principais intuitos é a concorrência para com o principal líder de mercado 
(ANF) neste mercado relevante identificado - comercialização e prestação de 
serviços de assistência associados aos programas de software Winfar e Winpro 
vocacionados para farmácias e ainda a prestação de serviços de arquitetura e 
remodelação de farmácias; 
 
 Processo 47/2008 – Sonae Distribuição e Rar Holding – consiste na criação de uma 
empresa comum que será a sociedade gestora de participações sociais das 
notificantes na área das agências de viagens e de operadores turísticos. Foi 
tipificada Equity JV; Corporate JV (Geostar); Permanente e de produção, pois a 
nova entidade assumirá a continuidade das atividades das empresas constituintes. 
 
 Processo 26/2009 – Solzaima e Vale Montanha, Lda – consiste numa cisão de uma 
das empresas constituintes para a outra empresa interveniente adquirir um 
determinado negócio e a atividade da nova empresa será o fabrico e comercialização 
de recuperadores de calor a ar. Foi tipificada Non equity JV, Non Corporate JV, 
Transitória e uma aliança estratégica pois a nova entidade surge apenas como 
intermediário da transferência de uma unidade de negócio para uma das empresas 
constituintes. 
 
 Processo 24/2010 – PME Investimentos e Espírito Santo Ventures – consiste na 
criação de uma associação de empresas/investidores de cerâmica. Foi tipificada 
Equity JV, Corporate JV (deu lugar à empresa Uniceram), Permanente e foi 
considerada uma Aliança estratégica, uma vez que comporta negócios não 
correlacionados. 
 
 Processo 59/2010 – Linétrica, Grecrap e Ativos Antunes – consiste na criação de 
uma nova empresa para o comércio por grosso de sucatas e desperdícios metálicos 
(Ativos Antunes). Foi tipificada Equity JV, Corporate JV (deu lugar à empresa 
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Iberecycling), Permanente e uma Aliança estratégica pois verifica-se uma 
associação de duas empresas para a aquisição dos ativos de uma terceira empresa, 
apesar de se tratar da “produção” conjunta de uma determinada unidade de negócio. 
 
Considerando desenvolvimentos futuros e uma vez que as JV’s pretendem a eficiência das 
empresas envolvidas seria interessante efetuar uma comparação entre uma aliança 
estratégica por oposição ao outsourcing – ou também apresentado como o problema 
“Make-or-buy”, ou seja, em que setores, projetos, tipos de negócios, circunstâncias pode 
compensar mais.  
 
Por fim, para uma última sugestão, nas Corporate JV seria interessante, estudar quais as 
formas estruturais que se verificam nessas sociedades-Veículo, isto é, que formas tomam as 
empresas que decorrem das JV em termos da sua estrutura. São sob a forma de Estrutura 
Funcional Unitária (U-Form)? de Estrutura Multidivisional (M-Form)? de Estrutura Matrix 
ou a Estrutura de Network?  
A primeira estrutura referida permite a especialização do trabalho por forma a obter 
economias de escala na produção, marketing e distribuição. A M-Form cria uma divisão de 
trabalho entre gestores do topo e gestores de departamentos, ou seja, os gestores de topo 
especializam-se em decisões estratégicas e planeamentos de médio-longo prazo, enquanto 
os gestores de divisões monitorizam as atividades operacionais e são remunerados com 
base na sua performance por departamento. Quanto às duas últimas estruturas, a Matrix 
envolve hierarquias “overlapping” e estas estruturas são necessárias em situações que 
apresentam sérias limitações de gestores e quando há conflitos de decisão ao nível da 
procura. Já a Network traduz-se numa estrutura que destaca os indivíduos mais do que as 
posições e é de todas a estrutura mais flexível.   
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